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Dedico este trabajo al pueblo 
argentino y a los pueblos her- 
manos de Iberoamérica, vícti- 
mas hasta aquí de los abusos 
de un “liberalismo” insincero y 
egoísta, así como de la dema- 
gogia marxista que, como aquél, 
se funda en una concepción ma- 
terialista, antinacional y deshu- 
manizada, que ha hecho del ins- 
trumento monetario una de sus 
más arteras y penetrantes ar- 
mas de oprestón y despojo. 


W.B. A. 


INTRODUCCIÓN 


Pocos temas más apasionantes podrían imaginarse, 
desde el punto de vista. de la población mundial sin 
excepciones, que el relativo al “sistema monetario” 
que, en definitiva, vaya a imperar, tanto en el orden 
nacional como internacional. Y decimos que vaya a 
imperar por varios motivos: 1) porque el Patrón Oro 
—o sea, el sistema monetario basado en el oro— 
parecería haber entrado en definitiva liguidación, 
sin perjuicio de venir ya trastabillando desde varias 
décadas a esta parte; 2) porque el sistema mone- 
tario que haya de regir, tanto desde el punto de vista 
nacional como internacional, es de la más grande 
importancia, por la simple razón de que en su efi- 
cacta y correcto desempeño se basa la posibilidad 
—en gran medida— de un adecuado desenvolv:- 
miento económico, y en éste se basa —también en 
gran medida— el posible bienestar de la humanidad 
entera; 3) porque si ambas manifestaciones preceden- 
tes son acertadas, es indispensable, por no decir vi- 
tal, para la población mundial, el hallazgo de nuevos 
mecanismos monetarios aplicables en el orden na- 
cional e internacional, que sustituyan con ventaja 
al desprestigiado y decadente patrón oro. 

A fin de que el lector pueda apreciar la justifica- 
ción de nuestras afirmaciones, tendremos que pro- 
ceder a un análisis sencillo y ordenado de lo que 
significan en esencia estos tecnicismos monetarios y 
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económicos, detrás de los cuales se agita, en estos 
momentos, la opinión pública del mundo entero. A 
saber: el significado monetario del oro, la razón de 
ser de una gran especulación en torno a su adquist- 
ción por fuentes privadas, la posición de los Estados 
Unidos de Norteamérica, que pretenden mantener una 
determinada paridad teórica (o práctica), entre su 
unidad monetaria y el oro metálico, la de aquellos 
que estarían en un criterio adverso a dicha paridad, 
etcétera. 

Pero antes de entrar en ese análisis ordenado y 
relativamente minucioso, podríamos formular —a 
guisa de introducción al tema— algunas manifesta- 
ciones genéricas que den la pauta anticipada de nues- 
tro punto de vista sobre el problema y que tiendan 
a hacer más amena. la lectura de este opúsculo. 

Por ejemplo, podríamos afirmar que lo +impor- 
tante, tratándose de un “patrón monetario”, no es 
el patrón en sí, sino el patrón detrás del patrón. Y 
perdónesenos esta coartada humorística que en se- 
guida explicaremos. 


“Patrón” significa “unidad de medida”, y en ese 
sentido se aplica al mecanismo monetario. Y, en 
nuestro idioma, en una acepción distinta. del mismo 
vocablo, “patrón” también significa “dueño” o “el 
que manda”. De ahí el juego de palabras. No nos 
interesa tanto el sistema en sí (patrón monetario), 
sino el que en definitiva lo gobierna y hace de él lo 
que le conviene, tanto en el orden nacional como 
internacional. 

Ahora bien; nuestra aparentemente satírica inst- 
nuación —de que podría haber un patrón, una fuerza 
de control detrás del patrón oro, o de lo que queda de 
él— podría aparecer aventurada. ¿Quién podría ser 
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tan poderoso para gobernar un patrón monetario 
nacional o, más aún, mundial? 


En primer término, debemos admitir que los gran- 
des intereses económicos, integrados en organizacto- 
nes productivas de formidables dimensiones, como las 
empresas petroleras internacionales, tienen suficiente 
volumen y fuerza como para gravitar decisivamente, 
en muchos aspectos, en el orden interno de buen 
número de naciones relativamente medianas o peque- 
ñas, y que su influencia, aun en las naciones pode- 
rosas y desarrolladas, puede alcanzar un carácter 
dominante. En segundo lugar, debemos admitir que 
tales organismos productivos de envergadura mun- 
dial pueden, a su vez, integrarse entre sí, particular- 
mente a través de aquello que llamamos “entidades 
financieras internacionales”, y que éstas pueden tener 
poderío e influencia suficiente para alcanzar el con- 
trol abierto o solapado de muchas economías nacio- 
nales y, con más razón, de los sistemas monetarios 
que les son propios. En tercer término, debemos re- 
conocer que existiendo un patrón de pagos tnterna- 
cionales, aun cuando uno o Más países consiguieran 
manejarse con cierta autonomía en su política mone- 
taria interna, estarían éstos propensos a sentir los 
efectos más o menos amplios de los manipuleos en el 
orden internacional, especialmente si en éste gravitan 
—como existen buenas razones para suponerlo— 
fuerzas o núcleos de intereses monopolisticos supra- 
nacionales. 


De ahí que tengamos que explicar —como elemen- 
tos inseparables— la médula del factor monetario en 
su relación inmediata y trascendente con el proceso 
económico. Con frecuencia se parcializa. el análisis, 
centrándose éste en el mecanismo monetario con abs- 
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tracción de su ¿impacto en el proceso económico (¿mo- 
netarista?), o viceversa se formulan propostciones 
acerca de éste, con prescindencia del omnipotente 
fenómeno monetario (¿estructuralista?). Lo cierto es 
que, advertida o inadvertidamente, se parcializa el 
análisis. 

En tal sentido, de lo que debemos cuidarnos es de 
las tergiversaciones intencionadas, pues mediante 
ellas— y particularmente con el propósito de embau- 
car a los legos en ciencia económica, que son la 
inmensa mayoría, infortunadamente— se postulan 
sofismas de todo calibre, sin otra intención que la de 
defender (o promover), sutilmente, los puntos de vista 
que convienen a los “intereses creados”, 


En consecuencia, comenzaremos por explicar algu- 
nos conceptos esenciales que hacen a la moneda y 
a las estructuras monetarias; luego nos referiremos, 
en particular, a las experiencias nacionales e inter- 
nacionales con el patrón oro, incluyendo las recientes 
improvisaciones y manipuleos del Fondo Monetario 
Internacional, que consagran, a nuestro juicio, el 
colapso definitivo de un sistema afortunadamente 
caduco, y, por último, daremos nuestros puntos de 
vista acerca de lo que podría ser una conveniente 
reestructuración de los sistemas monetarios nacio- 
nales y de un auténtico y honrado “patrón de cam- 
bios y de pagos internacionales”. 
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CAPÍTULO 1 


SIGNIFICADO DE UN “PATRÓN MONETARIO” 


La moneda es un “medio” o “instrumento de cam- 
bio”. Esto significa que, si queremos adquirir o 
transferir cualquier clase de “bien” o de “servicio”, 
en lugar de recurrir al engorroso procedimiento del 
“trueque”, utilizaremos “moneda” como intermedia- 
rio en la operación, simplificando así enormemente 
el acercamiento entre las partes interesadas en la 
transferencia del bien o del servicio de referencia. 
Vale decir que, si yo deseo, por ejemplo, adquirir 
una yunta de pollos y tengo un corte de lienzo para 
ofrecer —a cambio de los pollos que deseo adquirir—, 
en lugar de tener que recurrir al dificultoso proce- 
dimiento de encontrar quien esté en condiciones y 
disposición de transferirme los dos pollos del tamaño 
y calidad que yo necesito, y que esté dispuestó, a la 
vez, a recibir a cambio de ellos un corte de lienzo 
de las características del que yo ofrezco en trueque 
por ellos, la operación se simplificará mediante el 
uso del “intermediario” —la moneda—; de manera 
que, mediante ésta, yo adquiriré los pollos de quien- 
quiera que los tenga para la venta, al “precio” * esta- 


1 El precio es el valor de cambio representado, precisamente, 
en moneda. 
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blecido en el ““mercado”,? y el vendedor de los pollos 
adquirirá, a su vez, con el precio obtenido por ellos, 
el corte de lienzo que prefiera o cualquier otro bien o 
servicio que pudiera interesarle, si es que no pre- 
fiere conservar en forma “líquida” la moneda reci- 
bida o darle a la misma un destino productivo cual- 
quiera, 


O sea que el trueque hace necesaria la perfecta o 
casi perfecta coincidencia de quienes quieren inter- 
cambiar, en un momento determinado, un bien o un 
servicio por el bien o servicio que ofrece la contra- 
parte, partiendo de la base de que tales bienes o ser- 
vicios a intercambiarse representan, en el ánimo de 
ambos, valores equivalentes, Y si esto suponía ya una 
circunstancia improbable en los tiempos en que los 
seres humanos vivían una existencia simplificada y 
una economía primitiva, produciendo lo indispen- 
sable para satisfacer sus necesidades primarias, mu- 
cho más improbable aún resultaría hoy en día, en 
que se han multiplicado al infinito las necesidades 
y deseos de los hombres y la variedad de los bienes y 
servicios ideados para satisfacerlos. 


De ahí que la evolución de la economía —+familiar, 
regional y mundial—, desde sus estadios más simples 
en la Antigúedad hasta sus formas más modernas y 
complejas, haya sido acompañada por una evolución 
casi paralela del instrumento monetario. 

Así tenemos, por ejemplo, que a ciertas formas 
primitivas de moneda: guijarros, minerales, cueros 
de animales (enteros o en trozos), armas rudimen- 


2 Mercado es el ámbito ideal o real en que se realizan las 
transacciones referidas a uno o más biemes y servicios, o a todos 
ellos simultáneamente. 
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tarias, piedras talladas, trozos de leña, sacos de sal 
y aun ganado en pie,? fueron sucediéndoles otras más 
evolucionadas que tomaban como base el uso de me- 
tales, primero en trozos asimétricos, luego con algún 
tipo de conformación rudimentaria y, desde algunos 
siglos antes de Cristo, con alguna suerte de acuña- 
ción simplificada, hasta ir llegando paulatinamente 
a las monedas metálicas de contextura y contenido 
bastante homogéneo que empiezan a utilizarse con ca- 
rácter apreciablemente generalizado a partir de la 
consolidación del Imperio Romano. 


De manera que, a través del medio de cambio 
(moneda), más primitivo o más evolucionado, se va 
estableciendo: 1) la relación de intercambio entre 
los distintos bienes y servicios, pero con referencia a 
este nuevo “común denominador”, y 2) el instru- 
mento de cambio en sí, representado por dicha mo- 
neda. Vale decir que, anteriormente a la existencia 
de ésta, la relación de cambio, por ejemplo, entre 
pollos y corderos era, a los efectos del trueque, 10 
pollos: 1 cordero. En cambio luego de aparecer —di- 
gamos— la sal como instrumento e intermediario del 
cambio, y suponiendo que el precio de un pollo se 
establece en un saco de sal, a través de la oferta y 
la demanda en el mercado,* el precio correspondiente 
a un cordero será, a su vez, de diez sacos de sal. 


3 El vocablo “pecuniario”, que identifica todo lo relativo a la 
moneda, deriva del sustantivo pecus-pecoris, del latín, idioma en 
que significa ganado vacuno, 


4 El precio de equilibrio de todos los bienes y servicios, en un 
mercado de libre competencia, se establece a través de la oferta y 
la demanda entre todos los ofertantes (productores) y solicitantes 
(consumidores), a través de lo que podríamos llamar un “meca- 
nismo de tanteo”. 
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Con lo cual se mantendrá la relación de cambio entre 
un pollo y un cordero (10:1), pero con la ventaja 
importante de que, quien desea vender un pollo para 
adquirir 1/10 de cordero no tendrá que indagar 
quién está en la posibilidad y disposición de efectuar 
ese trueque, sino que simplemente venderá su pollo 
a quien lo necesite, recibiendo a cambio un saco de 
sal, y luego con éste acudirá en busca de un trozo 
(1/10) de cordero, en la seguridad de que podrá obte- 
nerlo mediante la entrega del saco de sal, ya que a 
su vez éste le servirá a quien lo reciba para adquirir 
lo que necesite, en proporción al valor que dicho 
saco de sal representa. 

Por consiguiente, a partir de la adopción de la mo- 
neda como intermediaria en los cambios y común 
denominador de los valores, todos los bienes y ser- 
vicios se cotizarán en moneda; y solo a través de las 
respectivas cotizaciones resultará, indirectamente, la 
“relación de cambio” entre todos y cada uno de los 
bienes y servicios que intervienen en las transaccio- 
nes económicas de una comunidad. Ya no diremos, 
por ejemplo, que una docena de naranjas vale 1/1.000 
de vaca, o 1/100 de cordero, o 1/5 de pollo, o 5 agu- 
jas de coser, o 1/50 de un servicio odontológico, sino 
que diremos que (la docena de naranjas) vale $ 50 
m/n y, al cotejar este precio con el de una vaca 
($ 50.000), o el de un cordero ($ 5.000), o el de un 
pollo ($ 250), o el de una aguja ($ 10), o el de 
un servicio odontológico ($ 2.500), resultarán —de 
la simple confrontación de los respectivos precios— 
las relaciones de cambio antedichas, a saber, 1:1.000, 
1:100, 1:5, 5:1 y 1:50, respectivamente. Y, a su vez, 
la moneda se habrá convertido en el medio o instru- 
mento de cambio y por ende, en el intermediario de 
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todas o prácticamente todas las transacciones de una 
economía “monetaria”. 


SIGNIFICACIÓN DE LA “MONEDA” 


Podemos advertir así la tremenda significación de 
la moneda y del correspondiente instrumento o apa- 
rato monetario? en el desenvolvimiento de una eco- 
nomía moderna, 

Con miras a facilitar las transacciones de todo gé- 
nero, la moneda ha cobrado los siguientes importan- 
tes cometidos: 1) común denominador de los valores 
(valores de cambio, desde luego) ; 2) instrumento de 
cambio, o de pago, en el sentido de que facilita las 
transacciones y, por ende, los cambios de todo género 
de bienes y servicios que anteriormente fuez on ma- 
teria obligada de trueque; y por este mismo motivo 
la moneda se convierte en el medio más adecuado 
para pagar, sean bienes y servicios, en el acto en que 
éstos son materia de adquisición, o bien obligaciones, 
pasadas, presentes o futuras, motivadas por adqui- 
siciones de bienes y servicios o por transacciones de 
otro carácter. 


De esta última circunstancia, que en términos ge- 
néricos denominamos “poder cancelatorio de la mo- 
neda”,* se derivan a su vez importantes requisitos y 


5 Éste incluye la moneda propiamente dicha y todos los meca- 
nismos y sucedáneos que, con el tiempo, se han derivado de ella, 
hasta llegar a los complejos “sistemas monetarios” modernos. 


8 El poder cancelatorio puede emanar de la aceptabilidad gene- 
ralizada y espontánea de la moneda, o bien del mandato del Estado; 
circunstancias ambas que pueden coexistir —y a menudo coexis- 
ten— respecto de las monedas caracterizadas por una acentuada 
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consecuencias, en razón de que, al institucionalizarse 
ciertas prácticas que comenzaron siendo consagradas 
por la costumbre, pueden surgir inconvenientes o de- 
formaciones graves que, al adquirir la apariencia de 
“tecnicismos” más o menos complejos, pueden con- 
fundir apreciablemente a los observadores y, con más 
razón, a aquellos que, siendo la inmensa mayoría, 
carecen de los conocimientos técnicos indispensables. 

Así, por ejemplo, por sus características modernas, 
la moneda se ha convertido, además de un instru- 
mento de cambio, cuyo significado hemos analizado 
en líneas generales, en instrumento de uso, con toda 
una serie de implicancias y derivaciones que, a su 
vez, particularizan las diversas variedades de mo- 
neda y cuasi moneda * que coexisten en el mercado 
monetario y financiero moderno. 

De dicho carácter adquirido de instrumento de uso 
se deriva la aptitud de la moneda de convertirse 
en sí misma en objeto de lucro y de especulación, a la 
par que de atesoramiento. 

Es, por ejemplo, materia de lucro, a través del me- 
canismo del préstamo a interés. Lo es de especula- 
ción, al ser retenida o acaparada, al permitir a su 
tenedor beneficiarse con las posibles variaciones en 
los precios; ello es, en la relación de cambio entre la 
moneda en sí y todos o algunos de los bienes y ser- 
vicios que son adquiridos por su intermedio. Y lo es, 


estabilidad en materia de poder adquisitivo (en cuanto a los bienes 
y servicios) y de poder de cambio (en relación a otras monedas). 

7 Monedas, como las metálicas, o simplemente “representati- 
vas”, “convertibles” e “inconvertibles”, de “curso forzoso” o “le- 
gal”, etc, cuasí monedas, como los “depósitos corrientes” moviliza- 
bles por cheque, las letras de Tesoreria, los “títulos de la deuda 
pública” y otros. 
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por fin, de atesoramiento, al posibilitar su retención 
indefinida,? por parte de sus tenedores, con el fin de 
asegurarse por ese medio una “reserva de valor” 
(de cambio) o de “poder adquisitivo”, susceptible de 
ser utilizada en la oportunidad que su titular la nece- 
site, O a él le convenga, todo ello independientemente 
de la función regular que dicha moneda debe cum- 
plir en el engranaje económico a que pertenece y aun 
frecuentemente contrariando dicha función. 


De modo, pues, que al tiempo que la moneda en 
sus manifestaciones modernas se convierte en un 
instrumento poderoso destinado a facilitar las tran- 
sacciones y desenvolvimiento general del aparato eco- 
nómico nacional, regional y mundial, surgen también 
como fruto de las características que le va impri- 
miendo esa misma evolución— una serie de proble- 
mas de naturaleza muy compleja y que en buena 
medida plantean las dificultades que hoy tienen 
absorbidos a los más calificados expertos de todo el 
mundo o, lo que es peor aún, que no han sido sufi- 
cientemente advertidas y/o descifradas por tales 
expertos. Centremos por el momento nuestra aten- 
ción en las virtudes y hechos positivos que se derivan 
del progreso y desenvolvimiento del instrumento 
monetario, y dejemos para más adelante el trata- 
miento de las dificultades emergentes, ya que éste 
ha de ser, en buena medida, el lez? motiv del presente 
opúsculo, 


8 Al decir retención indefinida, nos referimos, especialmente, a 
las monedas de metales preciosos y en particular al oro, sea éste 
amonedado o no, en razón de su aptitud inmejorable para desem- 
peñarse monetariamente, tanto en el orden interno como inter- 
nacional. 
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Hemos visto que la moneda sirve como instrumento 
de cambio y común denominador de los valores. Re- 
viste considerable interés, por consiguiente, el hecho 
de que el valor de la moneda, o sea su relación de 
cambio vis a vis todos los bienes y servicios, no se 
altere con facilidad o, lo que es mejor aún, mantenga. 
el más alto grado de estabilidad posible a través del 
tiempo. Esto supone lo mismo que propugnar la. esta- 
bilidad de los precios o, más propiamente aún, del 
nivel general de los precios, puesto que el valor de la 
moneda está representado por el nivel de los precios 
y en relación exactamente inversa al mismo; vale 
decir, cuanto más se eleva el nivel de precios más 
disminuye el valor de la moneda, y cuanto más dis- 
minuye el nivel de precios, más aumenta el valor 
de la moneda. Y ¿por qué ha de ser importante que 
el valor de la moneda no se altere con facilidad ? 
Pues, simplemente, porque es muy posible que la 
aceptabilidad misma de la moneda y la realización 
de toda clase de transacciones, presentes y también 
a más o menos largo plazo, dependan en gran medida 
de la confianza que infunda la moneda corriente, en 
cuanto a su estabilidad y fluidez. 


Esta premisa nos lleva, en primer término, a la 
exigencia de la inalterabilidad del instrumento mone- 
tario. Cualquier mercadería que se alterara fácil- 
mente con el transcurso del tiempo, como ocurre con 
la mayor parte de las frutas, las hortalizas y la casi 
totalidad de los productos alimenticios, no podría 
servir convenientemente como moneda, pues el mismo 
proceso de alteración que pudiera ser propio de cada 
una de tales mercaderías, redundaría en una desva- 
lorización proporcionada a la pérdida de sus cualida- 
des por el simple transcurso del tiempo. De ahí tam- 
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bién que, desde antiguo, los metales y minerales, 
particularmente los primeros, hayan servido más 
adecuadamente, en proporción a su relativa inaltera- 
bilidad.? 

Relacionado también con el requisito de la estabi- 
lidad del valor de la moneda, tenemos el problema 
de la abundancia o escasez relativa del instrumento 
monetario respecto de la cantidad de bienes y ser- 
vicios que son materia de todo género de transac- 
ciones, pues la proporción entre aquélla y estas can- 
tidades (esto es, la cantidad de moneda y de bienes 
y servicios, respectivamente) no es de ninguna ma- 
nera indiferente, a efectos de determinar el nivel de 
los precios.*% Esto significa que, por ejemplo, un me- 


9 La sal común, por ejemplo, es un mineral que se hidrata con 
facilidad, absorbiendo espontáneamente la humedad contenida en 
el aire, y desmerece por tanto su calidad con este motivo. El hierro, 
el cobre y otros metales se oxidan con facilidad, y su aspecto o 
calidad deteriórase con relativa prontitud, De ahí su escasa aptitud 
para desempeñarse como instrumentos monetarios. Otros metales 
se desgastan fácilmente con el manipuleo, o no se prestan a él, 
como el mercurio. 


10 La teoria cuantitativa del valor de la moneda, es la que más 
nos permite, en sus diversas modalidades, correlacionar la incidencia 
del quantum del instrumento monetario sobre el nivel de los pre- 
cios (o sea sobre el valor de la misma moneda), tomando también 
en consideración, a tales efectos, el caudal de los bienes y servicios 
que son producidos e intercambiados mediante el concurso de dicha 
moneda. La expresión más simplificada de la teoría cuantitativa es 


la siguiente: P = , en la que P representa el nivel de precios, 


M la cantidad de moneda y Q la cantidad de bienes y servicios. 
Por consiguiente, a mayor cantidad de moneda (M), permanecien- 
do Q estable, mayor nivel de precios (P); y a menor cantidad de 
moneda (M), sin alteraciones en el volumen de Q, menor nivel 
de precios (P), 
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tal o un mineral que fuera demasiado abundante y 
fácilmente aprehensible, como la sal común, la arena, 
el hierro y otros semejantes, no cumplirían adecua- 
damente el cometido monetario, pues su fácil incre- 
mento, de por sí, sería susceptible de provocar una 
desvalorización, bien crónica, bien repentina, de la 
unidad monetaria. De ahí pues que son los metales 
llamados preciosos, particularmente el oro y la plata, 
los únicos que por su escasez relativa han podido 
servir, a través de la evolución histórica y hasta una 
época relativamente reciente, como adecuados instru- 
mentos monetarios o, lo que es más o menos lo mismo, 
como basamento y respaldo de un sistema monetario. 

Partiendo de tales condiciones y características, 
que configuran los elementos definitorios de la mo- 
neda, en su acepción moderna, podemos precisar 
ahora su vasto significado. 

El instrumento monetario no solamente facilita 
hasta el infinito las transacciones de todo género en 
bienes y servicios, sino que permite programar e 
incrementar notablemente la producción de bienes 
futuros, aumentando en una proporción espectacular 
la eficiencia del aparato productivo de un país y, 
consiguientemente, del mundo entero. | 


En este sentido veremos más adelante, en forma 
concreta, cómo es que el adecuado manejo de la 
moneda permite al economista moderno obtener los 
mejores resultados en los sentidos que estamos seña- 
lando. Por el momento nos limitaremos a indicar que, 
merced a las posibilidades propias de los mecanismos 
monetarios de actualidad, la incrementación de la 
cantidad de moneda puede traducirse en una incre- 
mentación proporcional o más que proporcional de 
la cantidad de bienes y servicios, o sea de la canti- 
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dad de producto de que la colectividad haya de dis- 
poner, a fin de satisfacer sus necesidades y hábitos 
o deseos de consumo, al mismo tiempo que sus pro- 
pias posibilidades de producción futura. 


PATRONES Y SISTEMAS MONETARIOS 


Sabemos que, en materia de medidas, el vocablo 
patrón significa, simplemente, “unidad”. Así el me- 
tro patrón es la unidad de medida longitudinal que 
se utiliza como base del “sistema métrico” y que, con 
la dimensión establecida, se conserva mediante una 
vara de platino en un adecuado lugar de la ciudad 
de París, sometido a condiciones de temperatura, hu- 
medad y presión constantes, de manera de evitar que 
cualquier modificación en las condiciones ambien- 
tales pudiera alterar —por dilatación o contracción— 
la longitud uniforme de esa unidad de medida que 
sirve de base a todo el sistema. 


Analógicamente, puede inferirse el significado que 
aquí nos interesa —“patrón monetario”— en rela- 
ción con la evolución y actualidad del instrumento 
que estamos analizando: la moneda, Patrón mone- 
tario significa, pues, “unidad de medida monetaria”. 
Y dicha unidad de medida podrá consistir en un 
saco de sal común, de 5 kg de peso; en una moneda 
metálica, acuñada, de 20 g de plata pura y 2 g adicio- 
nales de otros metales de aleación; en una moneda 
metálica distinta, también acuñada, de 10 g de oro 
puro, con 1 g adicional de otros metales inferiores; 
o en cualquier otro género de “unidad” que el lector 
quisiera imaginar, 

Lógicamente que, a este respecto, interesan sobre- 
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manera las condiciones de inalterabilidad y relativa 
escasez del material que compone la unidad mone- 
taria, pues, en caso contrario, la inconveniencia del 
material conspirará contra la estabilidad del valor 
de dicha moneda (registrada en el nivel de precios), 
y la falta o escasez notoria determinará el fracaso 
de la supuesta “unidad de medida” y del sistema 
monetario que sobre ella se basa. Pero es menester 
agregar una condición más de singular importancia, 
para configurar un adecuado patrón monetario, y 
es lo que podríamos llamar la “universalidad” del 
mismo; vale decir, el hecho de que tal patrón rija 
en todos los países del mundo o, al menos, en un buen 
número de ellos, de manera que la relativa homoge- 
neidad de sus respectivas unidades monetarias faci- 
lite todo género de transacciones entre los mismos. 

El hecho de que el oro reuniera tales condiciones 
propicias contribuyó, desde muchos siglos atrás, a 
conferirle el carácter de mercancía apta para el des- 
empeño como “unidad monetaria” ideal. Sin per- 
juicio de que la plata, con características bastante 
coincidentes, también adquirió un prestigio conside- 
rable para tales fines, llegando con frecuencia a co- 
existir con aquel metal precioso en la configuración 
de “unidades” de moneda. 


Entre las ventajas del oro, respecto de la plata, 
cabe señalar que su mayor valor, en relación a su 
peso, la hacía preferible como “reserva de valor” y, 
por ende, en todo lo relativo a su facilidad para ocul- 
tarlo y transportarlo, En cambio la plata, por su 
menor valor, también en relación a su peso, se pres- 
taba más que el oro para la elaboración de “moneda 
fraccionaria”, de uso popular y destinada a adquisi- 
ciones cotidianas de menor cuantía, 
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De la conformación de “unidades monetarias” al 
establecimiento de sistemas monetarios basados en 
aquéllas, no hubo sino un paso, pero de lenta y difi- 
cultosa elaboración. Nos referimos, principalmente, 
al surgimiento de la moneda representativa, que con- 
sistió en certificados de depósito, expedidos por ban- 
queros —oficiales o privados—, pagaderos a la vista 
y transferibles al portador, que acreditaban que el 
banquero que los otorgaba había recibido una suma 
en moneda metálica, equivalente a aquella que el cer- 
tificado prometía pagar en oportunidad de su presen- 
tación ante el banquero emisor, 


Esta modalidad de emitir certificados de depósito 
de moneda metálica, y la creciente circulación de los 
mismos, sin que sus tenedores se apersonaran sino 
esporádicamente a rescatar el metálico que los mis- 
mos representaban, indujo a los banqueros a emitir 
tales certificados, aun cuando el depósito de que ellos 
daban cuenta no se hubiera verificado. En esta 
forma, los banqueros emisores de billetes (“certifi- 
cados de presuntos depósitos”, podríamos llamarles) 
podían ganar interés, prestando dinero a sus clien- 
tes, y tal dinero o “moneda bancaria” no significaba 
para el banquero otro costo que el del papel en el 
cual se extendía el certificado y la impresión con- 
siguiente. Las dificultades para quienes así procedían 
solo tendrían lugar en el momento, improbable, en 
que se presentaran simultáneamente a rescatar o 
requerir moneda metálica todos los tenedores de cer- 
tificados o billetes, tanto aquellos que en realidad 
la habían depositado como aquellos que habían obte- 
nido los certificados en calidad de “préstamo”, sin 
efectuar depósito alguno. Es evidente a este respecto, 
que la “estabilidad” del sistema dependía: 1) de la 
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confianza que en la plaza inspiraba el banquero; 
2) de la proporción de billetes “sin respaldo”, o depó- 
sito previo, que emitía el mismo en relación a sus 
reservas metálicas, o sea al volumen de certificados 
expedido contra auténticos depósitos, y 3) de la cir- 
cunstancia de que no se produjera un pánico o una 
conmoción política o de otro carácter, ya que ésta 
provocaría una “corrida” de los clientes a fin de 
“convertir” sus billetes en metálico, circunstancia 
en la cual el banquero, impotente para redimir todos 
los certificados por insuficiencia de metálico, caería 
en “insolvencia” o “bancarrota” y tendría que cerrar 
las puertas de su institución.*! 


La emisión de billetes de banco sin respaldo o “de- 
pósito previo” de metálico empezó siendo un negocio, 
al que bien podríamos calificar de aventura de los 
banqueros privados.i1? Pero no tardaron en intere- 
sarse en las ventajas que tal sistema proporcionaba 
a quienes lo ponían en práctica los príncipes y gober- 
nantes, que advirtieron las posibilidades del mismo, 
a fin de hacerse de recursos “fabricando dinero” en 
bancos oficiales o estatales; los cuales, en definitiva, 
no harían sino repetir la jugosa experiencia de quie- 
nes habían comenzado la emisión de billetes a través 
de sus instituciones privadas, Con el privilegio, en 


11 El término “bancarrota” deriva, precisamente, de la costum- 
bre de los banqueros venecianos y florentinos del Renacimiento, de 
practicar su negocio monetario en las plazas, en “tarimas” o “ban- 


2? 


cos”, rompiendo simbólicamente éstos cuando caian en “insolven- 
cia”. 

12 Desde luego que la aceptabilidad de los certificados o billetes, 
emitidos por los banqueros privados, dependía fundamentalmente del 
buen crédito y prestigio que pudiera rodear a los mismos según 
cada caso. 
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este caso, de que los gobiernos o institutos oficiales 
de emisión podían, dentro de ciertos límites, impo- 
ner la aceptabilidad de los billetes emitidos por ellos 
—cosa que no estaba al alcance de los banqueros pri- 
vados— y podían además, eventualmente, decretar 
la “inconvertibilidad”, temporaria o permanente, de 
los billetes emitidos toda vez que una “corrida” o 
un pánico amenazara agotar las reservas metálicas 
de los bancos oficiales, evitando de este modo su 
posible caída en “insolvencia”, 

Podemos apreciar así, en líneas generales, cómo 
evolucionó la adopción de “unidades monetarias” me- 
tálicas, que existieron desde mucho antes de la Era 
Cristiana, hacia “incipientes sistemas monetarios”, 
que se van conformando a través de la práctica y la 
costumbre, a partir de los siglos XV y XVI, y que recl- 
ben su “bautismo oficial”, diríamos, desde aquella 
fecha, acompañando en gran medida el proceso de 
consolidación de los estados modernos, que se opera 
durante los tres siglos siguientes. 

Sin embargo, es solo en el curso del siglo XIX que 
se configuran suficientemente los mecanismos que 
hoy podríamos llamar con propiedad “patrones mo- 
netarios”, a los cuales. nos hemos de referir, con ma- 
yor extensión, en los capítulos siguientes. 


Por el momento, bástenos señalar que, con ante- 
rioridad, bancos oficiales y privados han establecido 
ya, con variada fortuna, la emisión de billetes que 
—aungue imperfectamente— juegan un auténtico 
papel de unidades monetarias; y que la moneda metá- 
lica propiamente dicha ha tenido oportunidad de co- 
existir con estas otras formas incipientes de “mo- 
neda fiduciaria”, introduciéndose así una verdadera 
revolución en logs principios hasta entonces rectores 
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de la experiencia y práctica monetaria, con todas las 
consecuencias que ello habría de significar para 
la evolución de la moneda misma, del crédito y, lo 
que es más importante aún, de la economía en gene- 
ral, a la cual aquélla está llamada a servir. 
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CAPÍTULO II 


EL FACTOR MONETARIO DENTRO DEL 
PROCESO ECONÓMICO 


Hemos identificado ya el papel esencial de la mo- 
neda dentro del proceso económico: servir de inter- 
mediaria en los cambios y, por esa misma razón, de 
común denominador de los valores de todos los bienes 
y servicios que se elaboran y prestan y que son objeto 
de transacciones de todo género hasta llegar a su 
destino final, 

Si tenemos presente, ahora, que la meta permanen- 
te del moderno proceso económico es el crecimiento 
indefinido del producto nacional e, implícitamente, 
del producto por habitante,! cabe preguntarse, a este 
respecto, si a la moneda corresponde, simplemente, 
el carácter de un auxiliar “inerte” o “pasivo” o si, 
por el contrario, ella puede llegar a ser un factor 
“activo” y “dinámico”, verdaderamente determinante 
de dicho proceso de crecimiento. 

En tal sentido podemos aseverar desde ya que la 
moneda, adecuadamente administrada a través de 


1 Al referirnos al crecimiento del producto, tanto nacional como 
por habitante, se sobreentiende que aludimos al valor del producto 
real, o sea computado en términos de una moneda de poder adqui- 
sitivo constante. 
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una honrada y eficiente politica monetaria, puede 
ser el instrumento más poderoso para dinamizar al 
máximo los factores o recursos de producción, alcan- 
zando los límites máximos del producto y estimulando 
al mismo tiempo la oferta cada vez más abundante 
de nuevos y mutiplicados factores productivos que, 
a su vez, serán el basamento indispensable de una 
producción futura en expansión. 

En tal sentido, dos son los requisitos que debe 
cumplir la moneda, a fin de poder desempeñar sa- 
tisfactoriamente el papel de referencia. En primer 
lugar, evidenciar un alto grado de estabilidad en 
cuanto a su poder adquisitivo, correlativo a su vez, 
según hemos visto, de un alto grado de estabilidad 
en el nivel general de los precios. En segundo tér- 
mino, la provisión de moneda —u oferta moneta- 
ria— debe tener las proporciones adecuadas para 
facilitar el desenvolvimiento y crecimiento de la pro- 
ducción, evitando al mismo tiempo que la fluidez de 
tal oferta haga peligrar la estabilidad de dicho poder 
adquisitivo, sin lo cual estaría malográndose la pers- 
pectiva de cumplimiento del primer requisito, 


Partiendo de tales premisas, que consideramos hoy 
universalmente aceptadas por los especialistas de la 
Ciencia Económica, cabría preguntarse, ¿en qué me- 
dida garantiza, un determinado patrón monetario, un 
comportamiento del factor moneda acorde con las 
exigencias o requisitos anteriormente expresados ? 

O, formulando la misma pregunta en diferentes 
palabras, ¿resultaría fundamental la naturaleza del 
patrón monetario a los efectos de garantizar un des- 
empeño de la moneda acorde con los objetivos eco- 
nómicos antes expresados ? 

En tal sentido podemos anticipar que, efectiva- 
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mente, la naturaleza del patrón tiene el más alto 
interés, así como su conveniente implementación ope- 
rativa. Pero para dar adecuada respuesta a tales 
preguntas debemos, sin embargo, proceder previa- 
mente a desmenuzar y aclarar ciertas cuestiones 
previas. 


LA MONEDA COMO FACTOR “INERTE” 


Podemos concebir al instrumento monetario como 
un factor “inerte” —ello es, no determinante, al me- 
nos directamente— de la dimensión del proceso eco- 
nómico y, sin embargo, como un coadyuvante muy 
valioso de dicho proceso. 


Por ejemplo, si imaginamos una economía de estilo 
patriarcal, en que cada célula o ente productivo está 
representado por el coto familiar o la comarca feudal 
relativamente autosuficiente, la moneda puede cum- 
plir una función importante a los efectos del inter- 
cambio más amplio o más limitado que pudiera tener 
lugar —permanente u ocasionalmente— entre tales 
unidades productivas y de consumo, sirviendo para 
ello en el antedicho carácter de intermediaria en los 
cambios y común denominador de los valores, Empe- 
ro, las decisiones productivas, la determinación de 
producir tales y cuales cosas en tales y cuales canti- 
dades, no ha de depender de la existencia o abun- 
dancia del instrumento monetario, sino de la volun- 
tad del jefe de familia o del señor feudal, en su caso, 
así como de la disponibilidad de factores productivos 
(tierra, mano de obra, semilla para siembra, instru- 
mentos de labor y de labranza, materias primas para 
manufacturar, etc.). 
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En tales circunstancias, cualquier mercadería más 
o menos idónea por sus características físicas puede 
servir adecuadamente como moneda en el sentido 
limitado de “intermediaria en los cambios”. No ha 
aparecido hasta este momento la necesidad de finan- 
ciar la producción o comercialización de los bienes y 
servicios, y el atesoramiento puede ser practicado 
convenientemente por otros medios (tierras, animales, 
etc.), antes que por el instrumento monetario propia- 
mente dicho. 


La “dimensión” del proceso económico, podríamos 
decir, representada por la magnitud del mercado, 
por la poca variedad de los bienes y la relativa sim- 
plicidad de la tecnología aplicada, hace innecesaria la 
intervención de un factor monetario que no sea, en 
sustancia, una mercadería más, limitada a sus fun- 
ciones de “intermediación” en los cambios y sin 
ningún carácter determinante respecto de las carac- 
terísticas y vastedad del proceso mismo, De ahí que 
hasta este punto —que coincide con los comienzos de 
la Revolución Industrial y la aparición de la tecnolo- 
gía moderna— sea procedente considerar a la mo- 
neda como un coadyuvante “inerte” del proceso, ello 
es, sin fuerza determinante propia. 


LA MONEDA COMO FACTOR “DINAMICO” 


Es solo a partir del Renacimiento y, con más razón 
aún, del afianzamiento de la Revolución Tecnológica, 
durante los siglos XVIII y XIX, que el proceso econó- 
mico adquiere características novedosas respecto de 
su fisonomía anterior. Ya no se produce para un 
destinatario conocido, ni para un área determinada; 
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el destinatario es anónimo y la magnitud del mercado 
ha pasado a ser el escenario mundial, Ello acentúa 
el proceso de especialización y, por ende, de división 
del trabajo, no solo en la órbita comarcana o nacio- 
nal, sino en la misma órbita internacional. La empre- 
sa económica adquiere insospechadas dimensiones : el 
transporte ferroviario, de por sí, hace necesaria la 
concurrencia de capitales en proporciones gigantes- 
cas, y como consecuencia de esta y otras mutaciones 
concurrentes en la vastedad y naturaleza del proceso 
mismo, la moneda pasa a tener una finalidad mucho 
más amplia —y por cierto más compleja— que aquella 
simplificada función de “intermediaria en los cam- 
bios” que desempeñara hasta entonces. Todo ello sin 
perjuicio de las inusitadas transformaciones e inno- 
vaciones que contemporáneamente han venido intro- 
duciéndose en el instrumento monetario mismo, cuyas 
características y esencias —diríamos así— están muy 
lejos del alcance y de la inteligibilidad de los pueblos 
llamados a experimentarlas. 


La moneda pasa así a financiar la producción y la 
comercialización de los bienes y la prestación de los 
servicios. De instrumento de atesoramiento hasta 
entonces, pasa a ser reserva e instrumento de poder 
adquisitivo. El aportante de una determinada pro- 
ducción ya no ha de recibir como fruto o remunera- 
ción de su contribución una parte del producto mis- 
mo, sino un salario o una porción de moneda que 
el mercado va estableciendo sobre bases más o menos 
convencionales, El afán de lucro, la especulación y 
el poder monopolístico adquieren de esta manera una 
perspectiva y posibilidades desconocidas hasta en- 
tonces. El “poder político” va siendo gradualmente 
sustituido por el “poder económico”, con la ventaja 
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de que éste implica o incluye a aquél, y de que su ma- 
nejo y uso discrecional pueden hacerse mucho más 
disimulada o sutilmente. 

La moneda, al mismo tiempo, ha adquirido insos- 
pechadas posibilidades en muchos aspectos positivos. 
Del instrumento “inerte” que fuera hasta entonces, 
se ha convertido en un poderoso factor “dinamiza- 
dor” del proceso. 

Dadas sus nuevas características y modalidades, 
la moneda puede ser ahora manejada o administrada 
con miras a la movilización más completa de los 
factores productivos. La moneda ha alcanzado en tal 
forma, y en la medida más completa, el carácter de 
determinante del proceso económico. 


EL FUNDAMENTO POLÍTICO DE LA MONEDA 


Desde largo tiempo atrás se han formulado dis- 
tintas teorías para explicar la naturaleza y la base 
de sustentación de la moneda, que es en el presente 
una de las instituciones de más trascendencia dentro 
de la organización económica y jurídica del Estado. 
La mayoría de tales teorías centra su atención, o 
bien en el sustrato económico, o bien en el sustrato 
jurídico de la moneda. Las primeras enfocan, especial. 
mente, la interpretación de la moneda-mercancía, sea 
basada en la estructura metálica de la misma, como 
en el caso de las monedas de oro, plata, cobre, níquel 
o cualquier otro tipo de aleación en que predominen 
los metales preciosos o de otro carácter, sea en la 
variedad de artículos que históricamente constituye- 
ron o “respaldaron” la unidad monetaria. Las segun- 
das consideran, particularmente, la naturaleza in- 
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material de los tipos de monedas “fiduciarias” o 
“bancarias”, que constituyen el núcleo fundamental y 
la esencia de la moneda moderna.? 


Sin perjuicio de reconocer el acierto y la origina- 
lidad de muchas de dichas teorías, nosotros formu- 
laremos una que nos parece más adecuada para ex- 
plicar, fundar y delimitar a la vez la idiosincrasia 
del instrumento monetario en los tiempos actuales. 


Podríamos denominarla “teoría política del dinero” 
o de la moneda, usando ambos términos (moneda y 
dinero) como sinónimos, y la enunciaríamos de la 
siguiente manera: | 


Cualquiera sea la apariencia y la sustancia constitutiva de la 
moneda, la única razón determinante de su valor y de los atri- 
butos que le son propios emana de la voluntad del Estado, en su 
condición de intérprete, éste, de la función socio-económica que 
la moneda está llamada a cumplir. 


Entendemos que la compresión del fenómeno mo- 
netario moderno y cualquier formulación a su res- 
pecto, dentro del orden nacional o internacional, debe 
basarse en una clara y plena coincidencia sobre el 
punto al que acabamos de aludir, Por otra parte, 
advertimos plenamente la divergencia sustancial que 
inspiran las teorías económicas y jurídicas antecita- 
das y la nuestra, respectivamente. Las primeras se 
basan en una eminente concepción individualista y 
liberal; la nuestra es una concepción social y ética 
del instrumento monetario. Social, por cuanto está 


2 Para un análizis de los aspectos más salientes de las diversas 
teorías económicas y jurídicas del dinero, véase Rafael Olarra Gimé- 
nez, El dinero y las estructuras monetarias, Buenos Aires, Ed. 
Aguilar, 1967, caps. II y IV. 
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llamada a reglar las relaciones de producción y de 
cambio dentro de la comunidad organizada. Y ética, 
porque para quienes concebimos la moral como único 
fundamento posible de la convivencia armónica, dicho 
elemento —la ética— no puede ser considerado como 
separable de un instrumento de tanta trascendencia 
en las relaciones cotidianas de carácter jurídico y 
económico. 

Consideramos que la “doctrina estatal”, no obs- 
tante hacer reposar el fundamento de la moneda, 
integramente, en el mandato del Estado, adolece del 
mismo defecto que otras de las llamadas doctrinas 
jurídicas, pues conforme a estas interpretaciones, 
el fundamento del valor del instrumento monetario 
derivaría, exclusivamente, de la voluntad del poder 
administrador, y el basamento de la moneda depen- 
derá en última instancia, de tal manera, de las for- 
mas políticas e institucionales sobre las cuales está 
constituido el Estado. Vale decir, si se trata de una 
estructura demo-liberal, la esencia del “mandato del 
Estado” que dé valor y vigencia a la moneda estará 
basada en una filosofía liberal o individualista; si 
se trata de una estructura totalitaria, dicha esencia 
estará concebida en términos de un úkase del comité 
central planificador o politburo, lo cual tampoco ga- 
rantiza la adecuada contemplación de los elementos 
propios de la persona y de la sociedad, que son el 
fundamento, el sujeto y el objeto final de la produc- 
ción, del intercambio y de las relaciones económicas 
en general, sobre las cuales debe basarse, a su vez, 
ese importantísimo accesorio que es el instrumento 
monetario, 

Conforme a la doctrina política que nosotros sus- 
tentamos, la moneda, que preexiste al Estado y ema- 
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na típicamente de la acción societaria de voluntades 
individuales, recibe del Estado, encargado de reglar 
y coordinar aquellas voluntades, lo que podríamos 
denominar su “investidura institucional”, pasando 
dicha moneda, por tal motivo, a revestir el carácter 
de un verdadero atributo de la soberanía nacional. 

La obligación estatal de definir y defender la mo- 
neda deriva a nuestro juicio de: 1) la necesidad de 
establecer un patrón de medida del valor a los fines 
de todas las transacciones; 2) la necesidad de man- 
tener en lo posible la inalterabilidad de dicho patrón, 
del cual resultará la estabilidad del nivel de precios; 
y, 3) la posibilidad de incrementar los medios mone- 
tarios adicionales en el interés de la comunidad, des- 
tinados a expandir y estimular la producción futura. 

A su vez, el carácter de atributo de la soberanía 
que es propio de la moneda se deriva: 1) de la nece- 
sidad y, a la vez, el deber de defender el patrimonio 
nacional; 2) de la necesidad y el deber de velar por 
la justicia y la equidad en las relaciones económicas 
entre los integrantes de la colectividad nacional (po- 
der de policía). 

En alguna oportunidad más adecuada, brindaremos 
nuevos argumentos en apoyo de nuestra teoría polí- 
tica del dinero, pero creemos que los fundamentos 
expresados son lo suficientemente explícitos y termi- 
nantes como para que, a esta altura de las experien- 
cias monetarias —nacionales y mundiales— puedan 
ser necesarias más abundantes razones. 
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CAPÍTULO III 


ESENCIA Y EVOLUCIÓN 
DEL “PATRÓN ORO” 


Se considera que un país está en el “patrón oro” 
cuando se dan respecto del mismo las siguientes clr- 
cunstancias: el contenido de su unidad monetaria ofi- 
cial es oro metálico, y la moneda de papel, si la hay, 
es libremente convertible en la de oro, por ante la 
autoridad monetaria, a un tipo de cambio estable. 


Estos requisitos esenciales y definitorios de la 
vigencia del patrón oro son normalmente comple- 
mentados con otros cuya presencia tiende a acercar 
el sistema monetario de que se trata a aquello que 
podríamos denominar el patrón oro ideal; porque es 
necesario destacar, a la vez, que el referido sistema 
puede darse —y se ha dado en la práctica, histórl- 
camente— en una serie de grados con un conjunto de 
imperfecciones que, no por ello, han llegado a desvir- 
tuarlo o suprimirlo enteramente. 

A los requisitos complementarios, y aun a los re- 
quisitos fundamentales, hemos de volver a referirnos 
al analizar en pocos momentos las llamadas “reglas 
del juego” del patrón oro. En lo tocante a mecanis- 
mos imperfectos, pero de alguna manera asimilables 
al patrón oro (“patrón oro-lingote”, “patrón de 
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cambio oro”, etc.), también hemos de referirnos un 
poco más adelante. 

Lo importante aquí, al caracterizar a este sistema 
monetario, no es tanto individualizar cada una de sus 
particularidades en el aspecto monetario propiamente 
dicho, sino más bien identificar las implicancias eco- 
nómicas que de él, razonablemente, habían de deri- 
varse. En otras palabras, nos interesa analizar, así 
sea sucintamente, la que podríamos denominar la 
filosofía del patrón oro. 


Entrando en esta materia, corresponde decir que 
el patrón oro es el sistema por excelencia para acom- 
pañar la concepción económica liberal. 


Uno de sus defensores calificados y voceros en 
nuestro país, el doctor Manuel Tagle, expresaba corto 
tiempo atrás que “el oro es la suprema verdad llevada 
a la economía”.* El distinguido economista austríaco 
Ludwig von Mises sostiene que “la posición del oro 
como patrón universal resulta inexpugnable”.? 


Difícilmente podrían concebirse expresiones de fa- 
nática adhesión que sintetizaran más elocuentemente 
un apego incondicional respecto del binomio “sistema 
liberal”-“patrón oro”. 


Conforme al sistema liberal, la adecuada respuesta 
a todos los problemas capitales que presenta el des- 
envolvimiento económico —qué, cómo y para quién 
se produce— la brinda el libre juego de la oferta y 
la demanda, que se hace efectivo mediante el meca- 


1 Véase su artículo “La suerte de la libertad se juega en la 
moneda”, en el diario La Prensa, de Buenos Aires, del 1? de no- 
viembre de 1967. 


2 Reconstrucción Monetaria, Buenos Altres, Centro de Estudios 
de la Libertad, 1961, p. 22, 
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nismo de los precios; y éste, a su vez, requerirá, para 
su evolución conveniente, un patrón monetario que 
sea en la medida posible la mayor garantía de orden 
y estabilidad, vale decir la seguridad de que ni el 
exceso ni el defecto de moneda han de introducir 
perturbaciones en el normal desenvolvimiento de los 
precios, según la natural gravitación de la demanda 
y la oferta, respectivamente. 


El oro sería, frente a tales requerimientos, el 
instrumento más adecuado para desempeñarse como 
moneda, por diversos motivos: su relativa escasez y 
elevado costo de producción ;? su alto valor en relación 
2 su peso específico, su valor ornamental e indus- 
trial; su aptitud para el atesoramiento; todo lo cual 
hace que el mismo sirva como un “activo líquido” 
muy conveniente, en razón de su valor intrínseco, 
para eventuales adquisiciones por parte de su titular, 
al mismo tiempo que su disponibilidad (en el sentido 
de oferta monetaria) no puede ser incrementada —en 
un nivel nacional o mundial— ni repentina ni exce- 
sivamente. 


Por otra parte, si el comportamiento monetario 
del oro había acreditado ya, hacia fines del siglo 
x1IX, ser el más conveniente desde el punto de vista in- 
terno de las economías nacionales, conforme a los 
preceptos del liberalismo, mucho más importante aún 
resultaba esa experiencia positiva en lo tocante al 
intercambio internacional. Según el sistema liberal, 


3 Las perspectivas de hallazgos de minas y filones de oro que 
permitieran su fácil y económica extracción han desaparecido prác- 
ticamente en la actualidad; y solamente puede pensarse en proce- 
dimientos que implican costos relativamente elevados, en relación 
a su productividad. 
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la especialización en materia de producción de alimen- 
tos, materias primas y manufacturas, y la consi- 
guiente división del trabajo, debe operarse en el 
ámbito mundial, lo mismo que en el plano regional 
interno de los países; y para ello el mecanismo com- 
petitivo debe manifestarse libremente, también en 
ese ámbito, a través de los precios. En tal sentido, 
el patrón oro internacional cumplimentaba satisfac- 
toriamente ese cometido, pues los desequilibrios de 
la balanza de pagos, cada vez que ocurrían, daban 
lugar a flujos del precioso metal, que tenían inmedia- 
tos efectos sobre la masa monetaria del país en cues- 
tión y, por intermedio de ésta, sobre los precios; en 
forma tal que, como consecuencia de ello, a corto o 
mediano plazo se produciría un flujo de bienes que 
determinaría un flujo de oro en sentido inverso del 
ocurrido anteriormente y que motivara las variacio- 
nes señaladas en los precios relativos de los países 
implicados. 

Aclaremos esto mediante un ejemplo: suponga- 
mos que entre los países A y B, que mantienen 
relaciones importantes de intercambio comercial con 
un marcado equilibrio en el nivel de sus respectivos 
precios internos y en el valor anual de sus ventas 
recíprocas, por razones imprevistas (por ej. una ma- 
la cosecha) el país A incurre en un fuerte déficit en 
su balanza comercial con respecto al país B, de mane- 
ra que solo puede equilibrar sus cuentas mediante 
una remesa de oro por el valor del déficit en la en- 
trega de mercaderías; digamos, 100 millones de pesos 
oro, o de dólares, o de la moneda de que se trate 
(siempre, eso sí, convertible en oro, pues estamos 
presuponiendo la plena vigencia del patrón oro na- 
cional e internacionalmente). Dicho flujo de oro del 
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país A hacia el país B tendrá un primer efecto sobre 
el caudal de las respectivas masas monetarias de 
ambos países, A y B, solo que con efectos opuestos ; 
a saber, el éxodo de oro del país 4 determinará y de- 
notará a la vez una contracción equivalente * de la 
masa u oferta monetaria interna, propia de ese país ; 
lo cual a su vez y por la simple gravitación de la 


teoría cuantitativa (P=—-) determinará una baja en 
Q 
el nivel general de los precios; mientras que en el 
país B el efecto será el contrario: la afluencia de los 
100 millones de oro provocará un incremento equiva- 
lente de la masa u oferta monetaria que, ceteris pa- 
ribus, determinará un aumento en el nivel general de 
los precios. De manera que, como resultado del des- 
equilibrio circunstancial de la balanza comercial y 
de los flujos de oro que ese desequilibrio engendra, 
tendremos una variación de los precios relativos, en 
ambos países, que inducirá a corto o mediano plazo 
una tendencia comercial opuesta a la que motivara el 
desequilibrio. Por la razón siguiente: al bajar los 
precios internos en el país A y subir dichos precios 
en el país B, les resultará conveniente a los habitan- 


2 En realidad, el impacto del flujo de oro sobre la masa mone- 
taria dependerá de la estructura interna de cada pais en materia 
de medios de pago (relación oro: billete, tasa de reserva legal, 
difusión del dinero bancario, etc.), pero normalmente sus efectos 
serán multiplicados respecto del volumen de oro (ganado o perdido) 
según la conformación y caracteristicas de la conocida “pirámide 
del crédito”. 


5 Por precios relativos entendemos los precios internos de cada 
uno de estos países, en relación con los precios del otro pais de que 
se trata o con el resto del mundo, 
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tes de A. concentrar al máximo sus compras en su 
propio país, y limitar al máximo sus compras en el 
país B; mientras que a los habitantes del país B les 
resultará lo contrario: al subir allí los precios inter- 
nos, en tanto que están en baja en el país A, conven- 
drá mucho más concentrar las compras en este país 
y limitar al máximo las compras en el propio. De 
ahí que tanto los habitantes de A como de B concen- 
tren sus compras en A y disminuyan sus compras en 
B. Si ninguna de estas tendencias es interferida * 
por las autoridades de los países afectados por los 
flujos de oro y los consiguientes movimientos de 
precios, esta inversión del flujo de bienes determi- 
nará la inversión del flujo de oro, con lo cual se res- 
tablecerá la tendencia al equilibrio monetario, al 
equilibrio de precios y, por esta vía, al intercambio 
equilibrado de cuya suposición partiéramos, 


Conforme al esquema teórico y a los presupuestos 
de la doctrina clásica, el mecanismo descrito prece- 
dentemente tenía tres virtudes esenciales: 1) la de 
implicar una tendencia permanente hacia el equili- 
brio comercial y monetario entre las naciones, den- 
tro de un nivel de precios con vigencia prácticamente 
mundial y condiciones competitivas o casi competiti- 
vas;” 2) frente a un desequilibrio contingente, las 


6 Una forma de interferencia sería, por ejemplo, tomar medi- 
das monetarias en cada país, A y B, destinadas a contrarrestar o 
“neutralizar” los flujos de oro. Otro tipo de interferencia sería 
poner en práctica medidas aduaneras destinadas a impedir los 
efectos que estamos considerando. 


7 La teoría clásica liberal admite hasta cierto grado los im- 
puestos aduaneros dentro de su esquema y algunas otras excepciones 
que quebrarian el cuadro teórico de un marco netamente competi- 
tiVO, 
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fuerzas restablecedoras del equilibrio operarían “au- 
tomáticamente”, en forma análoga a la que esquema- 
tizáramos anteriormente, vale decir, sin necesidad de 
que ninguno de los gobiernos implicados en el tras- 
torno temporario tuviera que adoptar medidas espe- 
ciales “correctivas”, a fin de subsanar los inconve- 
nientes monetarios y los económicos que habrían de 
acompañarlos ;$ 3) el mecanismo previsto no impedi- 
ría el desarrollo económico dentro de un clima compe- 
titivo, ya que los países nuevos tendrían la posibili- 
dad de expandir su producción y su comercio —in- 
terno e internacional— en tanto no se presentara en 
ellos el problema de los “costos crecientes” y en tan- 
to se mantuvieran relativamente fieles a la división 
internacional del trabajo.? 


El sistema económico y monetario así concebido 
funcionó relativamente bien hasta la gran crisis 
mundial (1930-1934). Lo cual no quiere decir que 
los países implicados en la concepción liberal no ha- 
yan atravesados serios problemas de producción, de 
distribución y de crisis, sino simplemente que las 
dificultades fueron relativamente tolerables hasta en- 
tonces, cada vez que se presentaron, y que el creci- 
miento de la producción y del comercio mundial pudo 
realizar notables avances hasta ese punto de la “revo- 
lución tecnológica”. Pero en la oportunidad señalada 


8 Desde luego que el argumento teórico-práctico descrito no 
implica desconocer la presencia de reales trastornos a corto y xme- 
diano plazo, como fruto de los ajustes implícitos en tal mecanismo 
“automático”. 


2 Esta circunstancia justifica en buena medida el argumento 
de quienes imputan al liberalismo económico y a su concomitante, 
el patrón oro, una clara conveniencia para los países más desarro- 
llados, en desmedro de los menos desarrollados. 
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—la Gran Crisis Mundial— y a partir de ella, ni el 
liberalismo económico, ni el patrón oro, ni sus meca- 
nismos “automáticos” de rehabilitación y reajuste, 
pudieron salvar las dificultades que representaba un 
sistema de precios en bancarrota, un mercado con- 
sumidor anémico, una total ausencia de inversiones 
nuevas y un panorama de decenas de millones de 
desocupados, particularmente en los países con más 
alto grado de desarrollo económico y a los cuales 
por ende les resultaba menos grave, relativamente 
hablando, encontrarse repentinamente ante un brusco 
descenso de su producto e ingreso real per capita. En 
los países con menor grado de desarrollo, el colapso 
no fue menor —y enteramente inducido, dicho sea 
de paso, por el colapso de los “centros cíclicos” —, 
con la agravante de que sus exiguos ingresos reales 
per capita no permitían contracciones de ninguna 
especie, 


LAS “REGLAS DEL JUEGO” DEL PATRÓN ORO 


Las experiencias monetarias sobre la base del con- 
tenido de metales preciosos —oro y plata— de las 
unidades básicas de los sistemas nacionales, se fue- 
ron afinando a lo largo del siglo XIX,*% y hacia fines 
del mismo se había consolidado ya una experiencia 
y una técnica que permitían identificar ciertos prin- 


10 El sistema predominante, como resultado de tales experien- 
cias, fue el “monometalismo” basado en el oro, pero también —ex- 
cepcionalmente— basado en la plata, como en los casos de Méxia. 
e India. Temporariamente, asimismo, tuvo vigencia el “bimeta- 
lismo”, basado en la coexistencia simultánea de un patrón bime- 
tálico —oro y plata—, como el de la Ley Argentina de 1881. 
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cipios rectores a los cuales debían ajustarse quienes 
decidieran su adopción. 


Estos principios se conocen bajo la denominación 
de “reglas del juego” del “patrón oro”, y a ellos nos 
referiremos a continuación, explicando brevemente 
su significado. 


1) Contenido metálico de la unidad monetaria. Se- 
gún este requisito, el Estado establece por ley que la 
unidad que sirve de base a su sistema monetario con- 
tendrá una cantidad determinada de oro metálico, 
con un cierto grado de pureza. Vale decir, que se esta- 
blece el peso y la calidad de la unidad de referencia. 
En lo tocante al último aspecto, la costumbre preva- 
leciente era la de adoptar una aleación de 900 milé- 
simos “de fino” (o sea con 9/10 partes de oro puro 
24 quilates y a 1/10 parte restante consistente en 
metales como estaño y cobre) ,1* llamados a darle ma- 
yor consistencia al oro, el cual en su grado extremo 
de pureza es excesivamente blando y propenso al 
desgaste a través del uso. La vieja ley monetaria de 
la República Argentina disponía que la unidad (“pie 
del sistema”) sería el peso oro, de 1,6129 gramos de 
dicho metal y título de 900 de fino.!*- 


2) Convertibilidad de la moneda representativa. El 
segundo requisito del patrón oro se refiere a la con- 


11 Al porcentaje de metal precioso también se le llamaba “ley”, 
de ahí la expresión popular “moneda de buena ley”. 

12 Jorge A. Difrieri, Moneda y bancos en la República Argen- 
tina, Buenos Aires, Ed. Abeledo Perrot, 1967, p. 122, La Ley alu- 
dida es la n* 1.130, del año 1881, que en realidad, al adoptar el 
sistema bimetalista, establecía el contenido del peso en ambos me- 
tales. Este sistema, por otra parte, perfectamente análogo por sus 
requisitos al patrón oro (lo mismo que el patrón plata), determina 
una relación fija e inamovible entre ambas monedas metálicas. 
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vertibilidad, libre e ilimitada, de toda moneda de 
curso legal, sea ésta “billetes” de distintos valores 
o moneda “fraccionaria”,*% por monedas de oro u oro 
en lingotes al tipo de canje establecido por ley. Nor- 
malmente y al solo efecto de economizar el uso del 
oro, cuyo transporte a largas distancias aún hoy en 
día entraña gastos y peligros considerables, se emi- 
tían “billetes de banco” que, en esa función específi- 
ca, consistían en “certificado de depósito” redimibles 
por el portador a su presentación ante la entidad 
emitente o ante un organismo especial del Estado. 


Dichos “billetes”, semejantes —al menos en su ex- 
terioridad— a los modernos billetes de banco “incon- 
vertibles”, originariamente eran convertibles “a la 
par”; vale decir, al valor escrito en el billete o re- 
presentado por éste, como ser, 1 peso papel o billete: 
1 peso oro metálico o amonedado. Pero podía ocurrir 
que, como resultado de la emisión de billetes “sin res- 
paldo”, o sea sin el depósito previo del oro que jus- 
tificara la emisión del billete,** la cantidad de billetes 
“convertibles” fuera excesiva con relación a la canti- 
dad de oro depositado, según el tipo de canje esta- 
blecido. En ese caso el gobierno, previa suspensión 
temporaria de la convertibilidad, podía restablecer 
ésta sobre la base de un tipo de canje diferente de 
“la par” entre la unidad monetaria “billete” y la uni- 


13 Los billetes, según es sabido, pueden representar múltiplos de 
la unidad monetaria básica (como ocurriera con nuestros billetes 
de 5, 10, 100 y 1.000 pesos m/n “convertibles”); la moneda frac- 
cionaria consiste normalmente en fracciones de aquella unidad, 
elaboradas en cobre, níquel o aleaciones de metales más pobres. 


14 Dicha emisión “sin respaldo” podia originarse en las nece- 
sidades fiscales del Estado, o en el afán de lucro de los banqueros 
privados (que tuvieran facultad de emitir “billetes”). 
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dad monetaria “oro amonedado”., Esto fue, por ejem- 
plo, lo que ocurrió con motivo de la “ley de conver- 
sión” argentina de 1899, que restableció la converti- 
bilidad del peso papel, en oro, al tipo de 2,27 pesos 
papel o “billete” por 1 peso oro sellado o su equiva- 
lente: 1 peso papel (llamado a partir de entonces 
“peso moneda nacional”) por 0,44 peso oro sellado, 
lo cual denotaba la “desvalorización” considerable 
del peso o moneda de papel con relación a la misma 
unidad “oro sellado”, siendo que ambas habían esta- 
do en pie de perfecta equivalencia en oportunidad de 
la Ley Monetaria que estableció el sistema entonces 
vigente. 

3) Libre acuñación y desmonetización del oro. Ba- 
jo un régimen de patrón oro, cualquier persona debe 
poseer la facultad de acudir al Banco Central o a la 
sede de la autoridad monetaria y obtener —mediante 
la entrega de oro metálico— la acuñación de las uni- 
dades monetarias correspondientes, oblando el pago 
de una tasa compensatoria de los gastos propios de 
la acuñación.!* Del mismo modo, cualquier persona 
debe estar facultada para tomar monedas de oro co- 
rrientes en el país en cuestión y fundirlas, a fin de 
aplicarlas a un uso industrial o conservarlas en lin- 
gotes, sin limitaciones de ninguna naturaleza. 


Este requisito tiende a mantener un perfecto equi- 
librio entre el valor del oro amonedado y el valor 
del oro industrial, lo cual es indispensable a efectos 
de preservar el oro en circulación, por una parte, y 
por la otra, de cortar manejos especulativos que pu- 
dieran realizarse sobre la base de la monetización 
o desmonetización clandestina del oro. Aclaremos es- 


15 Estos derechos se llaman “braceaje”. 
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to con un ejemplo, ya que en ausencia de esta regla 
que supone la libre acuñación y desmonetización, bien 
pueden surgir discrepancias entre el valor del oro 
amonedado y el valor del oro industrial. 


Supongamos que en el mercado, en razón de una 
nueva aplicación industrial, el oro tiende a subir por 
encima del precio que corresponde al oro amonedado; 
esto induciría a los poco escrupulosos a fundir clan- 
destinamente monedas de oro para beneficiarse con la 
diferencia entre el valor de éste y el oro industrial; y 
si esta discrepancia se agrava también con un ateso- 
ramiento de carácter especulativo, todo o casi todo 
el oro amonedado puede desaparecer de la circula- 
ción. Por el contrario, si fuese el oro industrial el 
que baja de precio, la tentación sería la inversa: o 
sea, la de acuñar clandestinamente monedas de oro, 
a fin de aprovechar el mayor valor del oro amone- 
dado respecto del oro industrial, 


En cambio, a través de la libre acuñación y des- 
monetización, no bien tiende a valorizarse el oro 
en cualquiera de ambas alternativas —amonedado o 
industrial—, la mayor oferta proveniente del otro 
campo impide que esa tendencia alcista continúe, 
por el simple juego de las leyes de oferta y demanda. 
De manera que la única diferencia de valor que pue- 
de llegar a materializarse es la que existe entre los 
que podríamos llamar “puntos de acuñación” y “des- 
monetización” del oro,+$ que corresponden, práctica- 
mente, a ambos márgenes del costo de acuñación y 
de fundición del oro, respectivamente. 


16 Esta denominación la utilizamos por analogia con los puntos 
de “exportación” o “importación” del oro, respectivamente, que 
explicamos a propósito de la cuarta regla del patrón oro. 
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Vale decir, si el precio del oro industrial tiende a 
bajar a un nivel (inferior al del oro amonedado), yo 
seguiré vendiéndolo en el mercado hasta el punto en 
que dicho precio resulte igual al del oro amonedado, 
menos el costo de acuñación, pues en caso contrario 
me convendría pagar la tasa correspondiente y obte- 
ner un precio no inferior al del oro amonedado (me- 
nos el costo de acuñación) ; si el precio del oro indus- 
trial tendiera a subir, me convendrá comprarlo en el 
mercado industrial hasta el punto en que dicho precio 
no sea superior al del oro amonedado, más el costo de 
fundición, pues de lo contrario me convendría tomar 
monedas de oro y fundirlas por cuenta mía, evitando 
así pagar un valor superior al que representa el oro 
amonedado, más el costo de fundición. En esta forma 
ninguna diferencia puede establecerse, entre el valor 
del oro amonedado y el valor del oro industrial, más 
allá de las que representan los costos de acuñación 
y desmonetización, respectivamente, 

4) Inbre importación y exportación de oro. La 
cuarta y última regla del patrón oro requiere la plena 
libertad de importar y exportar oro, sin impedimen- 
tos ni gravámenes gubernamentales. Dicha regla tie- 
ne por objeto el mantenimiento de un perfecto equi- 
librio en el valor del oro (amonedado e industrial) 
en los distintos países que se rigen por el sistema. En 
la misma forma que la regla anterior tiende a preser- 
var la equivalencia del oro en sus distintos usos al- 
ternativos: moneda y mercancía, ésta tiende a preser- 
var esa equivalencia en todos los países que se rigen 
por el sistema del patrón oro. Si así no fuera, el oro 
podría valorizarse o desvalorizarse en un determinado 
país con relación al precio vigente en los demás paí- 
ses, Originándose así un movimiento especulativo de 
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oro hacia el país en que se encuentra valorizado y 
desapareciendo de la circulación en los que se encuen- 
tra desvalorizado, con todos los efectos nocivos y des- 
equilibradores que tales desplazamientos ocasiona- 
rían, a su vez, en los niveles de precios internos de 
los países implicados. En cambio, a través de la libre 
importación y exportación de oro, la tendencia al 
equilibrio general en el valor del oro se mantiene, 
pues allí donde, por ejemplo, el oro tendiera a valori- 
zarse, bastaría que acudiera cierta cantidad de oro 
de otras procedencias y esta mayor oferta sería su- 
ficiente para frenar la suba del precio, 


Si la tendencia fuera la opuesta, el oro emigraría 
en dirección a donde acusa un mayor valor, y este 
éxodo y la contracción de oferta que él representa se- 
rían suficientes para contener la tendencia bajista. 
En éste, como en el caso anterior, los límites posibles 
de valorización y desvalorización están fijados por lo 
que la teoría ha dado en llamar “punto de exporta- 
ción” y “punto de importación” del oro, respectiva- 
mente. A saber: si Argentina y Francia son dos paí- 
ses que están en el patrón oro internacional y en el 
primero, el oro (amonedado e industrial) tendiera a 
valorizarse respecto del precio vigente en Francia, 
convendría a los argentinos adquirir oro en Francia y 
transportarlo a su país, evitando así tener que pagar 
por el oro otro sobreprecio que el que puede signi- 
ficar el costo del seguro y flete que es propio de los 
envíos de oro, 

Por esta misma razón, el precio del oro en Argenti- 
na podrá áoscilar entre estos extremos: a los efectos 
de la adquisición del oro, se tomará en cuenta el pre- 
cio internacional, deduciendo el costo de traslado; si 
el precio en Argentina tiende a bajar de este límite 
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—llamado “punto de importación” del oro— conven- 
dría adquirirlo en el exterior. 


En cuanto a la exportación, el cálculo será el si- 
guiente: si un comerciante argentino tiene que hacer 
un pago en Francia y el oro (o las letras que lo re- 
presentan) en dicho país tiende a exceder el costo del 
oro en la República Argentina, más el costo del segu- 
ro y flete para enviarlo, convendrá que el comerciante 
argentino adquiera el oro en su propio país y lo haga 
trasladar a Francia por cuenta suya. Este límite 
constituye precisamente el “punto de exportación” 
del oro.*” 


El juego de estas cuatro reglas que hemos analiza- 
do brevemente aseguraba un funcionamiento adecuado 
del patrón oro, no solo como instrumento monetario 
propiamente dicho, sino como auxiliar y estimulante 
del proceso económico.*8 


No obstante ello, la evolución del oro como patrón 
monetario está matizada con una serie de alternati- 
vas que en buena medida señalan el grado con que, 
en el orden internacional, las “reglas del juego” han 
tenido una vigencia plena y generalizada, o tan solo 
relativa y limitada a determinados países. De ahí 
que corresponde distinguir algunos “tipos” de patrón 
oro, cuyas características explicaremos brevemente 
a continuación, 


17 Para una explicación más detallada de este tópico puede 
verse G. von Haberler, The theory of international trade, Nueva 
York, The McMillan Co., 1950, p. 23 y s. 

18 Ragnar Nurkse, International Currency Experience, League 
of Nations, 1944. 
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MODALIDADES DEL PATRÓN ORO 


Patrón oro rígido. Es aquel que se ajusta riguro- 
samente a las “reglas del juego” señaladas anterior- 
mente, a saber: 1) contenido oro de la unidad mone- 
taria; 2) convertibilidad; 3) libre acuñación y des- 
monetización; 4) libre importación y exportación de 
Oro, 

Algunos autores hacen extensiva a esta modalidad 
del patrón oro, a la cual llaman también “inflexible” 
u “ortodoxa”, la exigencia de un 100 % de efectivo 
con relación a los depósitos corrientes del sistema 
bancario.?0 

De esta manera se llevaría el contenido oro a sus 
mayores extremos, pues al 100 % de reserva áurea 
respecto de los billetes en circulación se suma el de 
los propios depósitos bancarios, que son objeto del 
mismo requisito, con lo cual se excluye de la manera 
más completa la posibilidad de creación de “dinero 
bancario” o “depósitos corrientes”, en exceso de los 
auténticos depósitos efectuados por sus clientes.?? 

En esencia, es ésta una variedad de patrón mone- 
tario que establece la más rigurosa vinculación entre 
la cantidad de oro y la cantidad de moneda circu- 
lante, sin tomar mayormente en cuenta las necesida- 
des de evolución del proceso productivo, que vendría 
así a estar sujeto a las perspectivas de producción de 
oro y a la posible utilización de éste para fines no 
monetarios. 


19 Von Mises, op. cit., cap. 11. 

20 Ibid., p. 74. 

21 Véase D. H. Robertson, Money, Cambridge Economic Hand- 
book, 1929, p. 71. 
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Patrón oro-lingote. Esta variante del patrón oro 
está encaminada al propósito de “economizar” en lo 
posible el uso del metal precioso para fines moneta- 
rios. En cierto modo podríamos llamarle “patrón oro 
restringido”, pues sus principios rectores no difieren 
de los del patrón oro rígido, salvo en una cireunstan- 
cia: la conversión de papel moneda representativo 
(ello es, con respaldo oro) solo puede lograrse en 
relación con operaciones de cuantía considerable, Por 
ejemplo: en Gran Bretaña, antes de la Gran Crisis 
Mundial, se vendía el oro en lingotes, en la cantidad, 
como mínimo de 440 onzas, que representaban a su 
vez casi 4 libras de las antiguas cada onza, o sea en 
total, unas 1.600 libras de aquella época, que equiva- 
len a más de 3.000 libras esterlinas actuales.?? Esta 
disposición tendía a evitar las adquisiciones de oro en 
pequeñas cantidades, practicadas con frecuencia por 
gente modesta, con fines de atesoramiento, ya que 
distintas contingencias políticas y económicas ha- 
bían enseñado a gentes de todas las catezorías que la 
única “moneda” segura, en épocas de anormalidad, 
eran los metales o piedras preciosas.* 


Por esta misma razón, diversos países después de 
la Primera Guerra Mundial adoptaron el patrón oro- 
lingote, con topes mínimos semejantes al de Gran 


22 O sea unos $ 3.000.000,— moneda nacional argentina de 
actualidad. 


23 En 1954 escuchó el autor a un distinguido economista fran- 
cés decir que, de acuerdo con su estimación, los campesinos fran- 
ceses tenian en su poder hacia el fin de la Segunda Guerra Mun- 
dial, a través de ese “atesoramiento hormiga”, un total de 5.000 
a 6.000 millones de dólares norteamericanos, vale decir, una suma 
equivalente a la que Francia recibiera por concepto de ayuda, con- 
forme al Plan Marshall. 
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Bretaña. Con tal motivo, los paisanos franceses mo- 
tejaron a éste “patrón oro de los ricos”. 

Hemos dicho que fuera de esta limitación “de gra- 
do”, este patrón oro se basaba en principios análo- 
gos al del patrón oro clásico. Sin embargo, como bien 
señala el profesor D. H. Robertson, tal limitación 
implica que el patrón oro-lingote no supone un sis- 
tema con “circulación de oro”, lo cual antes de la 
Primera Guerra Mundial era un requisito sine quo- 
non para la “respetabilidad nacional” de un país 
que se consideraba dentro del patrón oro.** 


Patrón de cambio oro. Este sistema consiste en una 
suerte de patrón oro indirecto: la unidad monetaria 
del país en cuestión no es de oro ni convertible en 
oro, pero el gobierno de dicho país ofrece en canje 
por dicha moneda, sin límites de cantidad, unidades 
monetarias (o su equivalente) de un país regido ple- 
namente por las normas del patrón oro. Por ejemplo, 
la mayoría de los países con una dependencia colo- 
nial o semicolonial, no poseían monedas de oro pro- 
piamente dichas, pero en cambio tenían reservas 
abundantes de libras, dólares o francos convertibles 
en oro. Lo cual significaba un “respaldo” muy sólido 
para la moneda de tales países. La única eventualidad 
que podía tornar desfavorable o contraproducente 
este sistema, era la de que el país al que correspon- 
día la moneda de “reserva” suspendiera o cancelara 
la “convertibilidad” de ésta, con lo cual de un plun:a- 
zo y en la medida más completa desaparecían tam- 
bién en el país de marras todos los vestigios de pa- 
trón oro. 


24 Money, p. 71, 
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OTROS SISTEMAS DE PATRÓN ORO 
“DEFECTUOSO” O “LIMITADO” 


La historia monetaria del mundo, posterior a la 
Primera Guerra Mundial, nos muestra una verdade- 
ra colección de mecanismos nacionales en los cuales, 
sin darse las características esenciales y definitorias 
del patrón oro, se encuentran vestigios o semejanzas 
del mismo, indicativos fundamentalmente de una in- 
tención o voluntad de darle “estabilidad” y “respeta- 
bilidad” —interna e internacional— a las respecti- 
vas unidades monetarias nacionales. 


En todos los casos, la característica esencial que 
acredita, aún en nuestros días, el anhelo de no des- 
vincular del todo el valor de la. moneda nacional res- 
pecto del oro, se expresa a través del mantenimiento 
de reservas por parte de la autoridad monetaria, 
parte en oro y parte en divisas 2% de uno o más países 
cuyas monedas sean limitada o ilimitadamente con- 
vertibles en oro, particularmente dólares norteamerl- 
canos, a los que el gobierno de Estados Unidos, a 
requerimiento de gobiernos o bancos centrales extran- 
jeros, se obliga a canjearlos a razón de 1 onza troy 
(31,1 g) por 35 dólares billete. 


Algunos autores se inclinan a distinguir también, 
como variedades del patrón oro, al patrón oro “auto- 
mático”, que en líneas generales coincide con el que 
nosotros hemos denominado “rígido” u “ortodoxo”, 
y al patrón oro “manejado”, que estaría basado en 


25 En la República Argentina denomínase “divisas” a las mone- 
das extranjeras. El término deriva del vocablo alemán devisen y 
fue asimilado y popularizado por el Banco Central. | 
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los principios generales del sistema, pero sería com- 
patible con una política deliberada de la autoridad 
monetaria, tendiente a “neutralizar” los flujos de 
oro a fin de evitar el excesivo impacto de éstos sobre 
el caudal de la moneda circulante, con sus consiguien- 
tes efectos inflacionarios y deflacionarios, respectiva- 
mente.** 


SIGNIFICACIÓN CONTEMPORÁNEA 
DEL PATRÓN ORO “LIMITADO” 


Del significado monetario del patrón oro “rígido” 
al que es propio del patrón oro “limitado”, “maneja- 
do” o “defectuoso”, hay una distancia sideral, 


En realidad podríamos decir que no existe vincu- 
lación alguna y que los resabios de patrón oro que 
se encuentran en estos últimos sistemas son de carác- 
ter puramente formal, sin implicancia concreta alguna 
que vincule este tipo de estructura, concepción o filo- 
sofía monetaria con la que es propia del modelo orl- 
ginal auténtico, 


Entiéndase que esta afirmación no entraña ni 
pretende entrañar adhesión alguna, de nuestra parte, 
al sistema del patrón oro, a cuya impracticabilidad e 
inconvenientes nos hemos de referir en abundancia 
en los capítulos restantes de este opúsculo. Simple- 
mente dejamos constancia de un hecho importante, 
cual es la desvinculación real de los “sistemas imper- 
fectos” que podríamos llamar “cuasi-patrón oro” con 
relación al sistema verdadero. 


26 Lester V, Chandler, The Economics of Money and Banking, 
Nueva York, Ed. Harper, 1953, pp. 97-98, 
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Ahora bien, ¿por qué, no obstante la circunstancia 
obvia señalada precedentemente, se habría seguido 
y se sigue hasta la fecha esta suerte de culto de 
aquello que, en definitiva, no puede calificarse en 
otros términos que de “sofisma” del patrón oro? 


En nuestro concepto, varias son las razones deter- 
minantes de esta postura equívoca, que aún hoy si- 
gue facilitando tan estériles polémicas como descabe- 
lladas actitudes de parte de los responsables de más 
de una conducción monetaria nacional. A saber: 1) 
el deseo de establecer ciertas bases y moldes que sir- 
vieran de freno al desorden y desorientación mone- 
taria interna, particularmente reflejados hoy en 
procesos inflacionarios, acompañados total o parcial- 
mente, o bien de estancamientos económicos, o bien 
de desarrollos inadecuados de las economías naciona- 
les; 2) el propósito de brindar ciertas apariencias 
de estabilidad en el valor internacional de la mone- 
da, conforme a los cánones de un “liberalismo” eco- 
nómico enteramente desprestigiado y que solo ha fun- 
cionado satisfactoriamente (con graves anomalías o 
limitaciones) en una etapa ya superada de la evolu- 
ción económica y tecnológica mundial en beneficio de 
quienes detentaban y detentan ventajas estratégicas o 
tecnológicas, conforme al panorama que distingue 
entre países más o menos desarrollados económica- 
mente; 83) la necesidad por parte de los países más 
débiles, según su grado de desarrollo económico, de 
mantener, así fuera temporariamente, tipos de cambio 

stables, que posibilitaran o estimularan sus exporta- 
ciones y, en definitiva, su comercio internacional con 
los países más desarrollados, adquirentes, a la vez de 
sus productos primarios; 4) la misma necesidad expli- 
cada anteriormente, pero referida al propósito de 
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estimular las inversiones extranjeras o los préstamos 
financieros externos, particularmente provenientes 
de entidades “internacionales”, como el Fondo Mone- 
tario Internacionaal, el Banco Interamericano de Des- 
arrollo y otras que, en nombre de las supuestas ven- 
tajas de la ortodoxia monetaria y del multilateralis- 
mo comercial, se han permitido plantear exigencias 
enteramente inconducentes e inconvenientes para los 
países menos desarrollados. 


CAPÍTULO IV 


COMPORTAMIENTO DEL PATRÓN ORO HASTA 
LA GRAN CRISIS MUNDIAL 


El desenvolvimiento relativamente favorable del 
patrón oro hasta la Gran Crisis Mundial que tiene 
lugar entre 1930 y 1935, hace necesaria una expli- 
cación respecto de las circunstancias que favorecie- 
ron y posibilitaron esa experiencia. Porque entende- 
mos que no puede caber duda en cuanto a que cual- 
quier mecanismo o sistema monetario basado en prin- 
cipios rígidos y en el “automatismo” que le es inhe- 
rente, solo puede funcionar con éxito, dentro del cua- 
dro cambiante de las sociedades humanas, si las cir- 
cunstancias se presentan favorablemente durante un 
lapso más o menos prolongado, 

Coincidentemente con esta apreciación, el distingui- 
do economista holandés Jan Tinbergen sostiene que 
“el patrón oro solamente funcionó en los textos”. 
Y Olarra Giménez, que lo cita, agrega que 


un vistazo a la historia del mismo parece, efectivamente, darle la 
razón y que el sistema funcionó, no por razones inmmanentes al 
mismo, sino por la conjunción de una serie de circunstancias y 
razones institucionales que lo hicieron viable.1 


1 Op, cit., p. 264. 
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Nosotros entendemos que, en este caso, las circuns- 
tancias propicias fueron esencialmente tres: 1) la in- 
madurez económica y tecnológica del mundo moder- 
no, dentro de lo cual cabe incluir la incorporación 
—durante el período— de vastísimas y ricas áreas 
geográficas en varios continentes y especialmente en 
América; 2) el imperio de una filosofía liberal, que 
en medio de sus imperfecciones y dentro de ciertos 
límites era más congruentemente aplicada y respe- 
tada por quienes actuaban a la vez como propulsores 
y beneficiarios de la misma, de tal manera que ella 
implicaba “vivir y dejar vivir”, aun cuando en la 
práctica el significado del término “vivir” era muy 
distinto para los que vivían, respecto de aquellos a 
quienes “dejaban vivir”; 3) los importantes descu- 
brimientos de oro a mediados del siglo pasado en 
California y Australia,? que permitieron ia incorpora- 
ción de cantidades apreciables al contingente mone- 
tario mundial, insuflando al mismo una fluidez que 
era indispensable para satisfacer los requerimientos 
de una economía y un comercio mundial en notable 
expansión, como consecuencia de la circunstancia se- 
ñalada en el punto 1) precedente, y en el progreso 
notable de la tecnología aplicada a la producción. 


La importancia derivada de la incorporación de 
grandes y nuevas áreas geográficas a la actividad 
económica, suponía la movilización de ingentes re- 
cursos productivos inexplotados hasta entonces, a la 
vez que una oportunidad favorable para la coloca- 
ción de capitales provenientes de los centros indus- 
triales y financieros del mundo, en particular pro- 
venientes de Gran Bretaña, que funcionaba ya —des- 


2 Conf. D. H. Robertson, Op, cit., pp. 88 y s. 
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de principios del siglo pasado— como el centro de 
operaciones del sistema. Y esta misma circunstancia 
evitó durante todo el período —que llega hasta la 
Gran Crisis Mundial y que culmina con ella— una 
relativa y prematura “saturación” financiera que 
hubiera llevado a los enfrentamientos propios de una 
competencia demasiado agudizada, cuyos primeros 
síntomas, no obstante, empezaron a ponerse de mani- 
fiesto desde comienzos de este siglo y pueden muy 
bien haber sido factores concurrentes, determinantes, 
de la Primera Guerra Mundial. 


Concidentemente, a nuestro juicio, con la aprecia- 
ción del último párrafo, dice el doctor Olarra Gimé- 
nez, respecto de aquel período: 


La suprema confianza en la libra esterlina, el hecho de que el 
mercado del oro estaba en Gran Bretaña y controlado por la misma 
organización que regulaba los créditos internacionales, hizo posible 
el que Inglaterra no sufriese nunca un drenaje severo y prolongado 
de sus reservas de oro. 


Estas mismas razones permitieron que Gran Bretaña mantu- 
viese la convertibilidad de la libra con reservas de oro exiguas (en 
1913 la Caja de Conversión argentina tenía más oro que el Banco 
de Inglaterra) y, además, pudiese hacer grandes préstamos al ex- 
terior, Con ello proporcionó al mundo un sistema eficiente para 
los pagos internacionales, 


Pero un papel decisivo en el funcionamiento del gold standard 
tuvieron las tácticas deliberadas del Banco de Inglaterra que regu- 
laba las entradas y salidas de oro mediante manipulaciones de la 
tasa de interés, 


Cuando salia oro de Inglaterra, el exportador de oro lo com- 
praba en el Banco de Inglaterra. Cuando la disminución de sus 
reservas áureas era significativa, el Banco aumentaba la tasa de 
descuento, lo cual reteniía el oro en Gran Bretaña e incluso atraía 
fondos del exterior. Este procedimiento se reforzaba con la restric- 
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ción de los préstamos a la vista y ello dificultaba la posibilidad de 
adquirir oro para enviarlo al exterior. 


En las frases transcritas están expuestas las ca- 
racterísticas esenciales del equilibrio comercial y mo- 
netario correspondiente al período en consideración, 
Gran Bretaña, y en una medida menor los países 
con apreciable giado de desarrollo hacia fines del 
siglo x1Ix —Francia, Estados Unidos, Alemania y al- 
gunos otros países europeos—, habían alcanzado una 
considerable madurez como países manufactureros. 
En tal carácter, los mismos eran países importadores 
de alimentos y materias primas y exportadores de 
bienes industrializados y de capitales. Este esquema 
era suficiente para garantizar —dentro del panora- 
ma general de la época— el equilibrio suficiente y 
conveniente para todos, en materia de pagos interna- 
cionales. Por ejemplo, un superávit en la balanza 
comercial de Grran Bretaña respecto de sus proveedo- 
res ultramarinos era acompañado con inversiones 
británicas, más o menos equivalentes al superávit 
de la balanza comercial. De manera que la balanza 
de pagos, globalmente considerada, acusaba una noto- 
ria estabilidad. Y cuando el tráfico bilateral no esta- 
blecía el ajuste de por sí, el mecanismo triangular 
era el encargado de procurarlo, 

Este cuadro general tendiente a la estabilidad no 
excluía ciertos flujos importantes de oro en determi- 
nadas direcciones, a mediano o largo plazo. Argen- 
tina, por ejemplo, que en 1899 estableció la paridad 
y convertibilidad del peso papel en oro, sin contar 
prácticamente con un gramo de metal en las arcas 
de la Caja de Conversión, era hacia la víspera de la 


3 Op. cit., p. 265. 


63 


EL OCASO DEL PATRÓN ORO 


Primera Guerra Mundial uno de los seis países del 
mundo dotados con más abundantes contingentes de 
oro monetario, 

En el caso de Argentina, la rápida expansión de 
la producción y de las exportaciones, acompañada 
de una afluencia considerable de inversiones extran- 
jeras —británicas en su mayoría— hasta las prime- 
ras décadas de este siglo, no dejó de provocar sobre- 
saltos y contratiempos importantes en materia de 
pagos internacionales y caudal monetario interno. 
En cuanto al valor de la unidad monetaria, la prác- 
tica desarrolló, según anticipáramos, un mecanismo 
original: el peso oro, que servía de base para las 
cuentas y los pagos en el exterior, mantenía un con- 
tenido fijo e inamovible en oro y, por ende, una 
paridad estable con las monedas extranjeras basadas 
en este patrón; en cambio, el circulante y los pagos 
internos estaban basados en el peso papel o “moneda 
nacional”, que durante los períodos dificultosos fluc- 
tuaba libremente respecto del peso oro, cosa que 
ocurrió casi invariablemente hasta el fin del siglo 
anterior. 

Este mecanismo tuvo indudables ventajas, espe- 
cialmente en cuanto a independizar el volumen del 
circulante y la evolución de la economía interna de 
las contingencias propias del comercio exterior. 


El mismo fue analizado con suma prolijidad por 
el profesor John H. Williams, quien estudió especí- 
ficamente el período 1880-1900, logrando un estudio 
que goza hasta la fecha del prestigio de las obras 
clásicas en la materia.* 


4 Argentine Foreing trade under inconvertible paper money, 
Harvard University Press, 1921, 
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La dificultad típica desde el punto de vista de los 
países menos desarrollados consistía en que la se- 
vera contracción que acompañaba una merma de sus 
exportaciones —a menudo debida al estado de depre- 
sión temporaria que reinaba entre los países claves—, 
se veía agravada por una extracción de recursos 
invertidos por éstos, a corto plazo, en el mercado 
financiero de aquellos países en desarrollo.? Pero en 
rigor de verdad, los países productores de materias 
primas no necesitaban de este contratiempo adicio- 
nal para verse en dificultades. La onerosidad de los 
servicios financieros — intereses y amortizaciones— 
resultante de las inversiones extranjeras, y si éstas 
eran abultadas tanto peor, se traducía en graves difi- 
cultades al contraerse el volumen de las exportacio- 
nes y/o al bajar los precios internacionales de sus 
productos exportables, tal como lo pusiera el autor 
en evidencia al estudiar la balanza de pagos de Ar- 
gentina entre 1900 y 1943.* 


Por otra parte, no es exagerado suponer que las 
inversiones extranjeras de apreciable monto estaban 
(y están) normalmente acompañadas de una dosis 
considerable de presión política o diplomática, a pia- 
cere de los países inversores o prestamistas, lo cual 
2 menudo redundaba (y redunda) en una contabili- 
zación abultada del monto de las inversiones y de los 
servicios. Tal como lo evidencia la política del “gran 
garrote”, mediante la cual los Estados Unidos res- 
paldaba su incipiente experiencia como inversor y 
prestamista desde comienzos de este siglo en Amé- 


S% Conf. Olarra Giménez, Op. clit., pp. 266-7. 


6 El servicio del capital extranjero y el control de cambios, 


México, F. C, E., 1954, 
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rica Central. Y tal como lo evidencia también, en su 
excelente estudio respecto de las inversiones britá- 
nicas en el Río de la Plata, el doctor Julio Irazusta.” 

Estas circunstancias, por cierto, no tendían a ha- 
cer más fácil y placentero el desenvolvimiento eco- 
nómico de los países en desarrollo durante los años 
de auge del patrón oro tradicional, 

Los países ricos e industrializados, indudablemente, 
sin perjuicio de tener múltiples recursos en sus ma- 
nos para conjurar las situaciones de crisis, fueran 
éstas económicas o monetarias, no estaban exentos 
de dificultades, pero la gran masa de sus inversio- 
nes en el extranjero —a corto, mediano y largo 
plazo— les servía en cualquier eventualidad para 
conjurar con trastornos menores una situación de 
emergencia. Por otra parte, el rubro más estable 
de sus ingresos provenientes del exterior —precisa- 
mente los servicios de intereses y amortizaciones ga- 
nados con sus inversiones ultramarinas— les daban 
una relativa estabilidad a los ingresos corrientes de 
sus balanzas de pagos internacionales: situación ésta 
opuesta a la de los países deudores. El problema se 
reducía, pues, en última instancia, a la prudencia 
y buen sentido con que ellos manejaban el patrón 
oro, las cuentas internacionales y las dificultades 
propias de los países “tributarios”, Éste fue, en sín- 
tesis, el cuadro dominante hasta 1930. 


LAS CONSECUENCIAS DE LA CRISIS MUNDIAL 


El colapso definitivo del patrón oro ocurrió con 
motivo de la Gran Crisis Mundial, Los motivos de- 


1 Balance de siglo y medio, Ed, 'Theoría, 1966. 
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terminantes de este trastorno económico tan grave 
como inusitado no parecen haber tenido mayor rela- 
ción con las inversiones extranjeras o el comercio 
internacional. Su causa determinante, sin duda al- 
guna, hay que buscarla en la propia intimidad del 
proceso económico de los grandes países industriali- 
zados, según nos lo han enseñado las agudas profun- 
dizaciones analíticas de John Maynard Keynes. 

Pero de lo que tampoco puede haber duda es que 
el mecanismo monetario vigente fue un eficiente 
transmisor de las dificultades en todas las direccio- 
nes y que, aun cuando las causas no pueden ser ads- 
critas a las estructuras monetarias, éstas, lejos de 
haber amortiguado las fuerzas de la depresión, fue- 
ron un elemento eficiente más, para agravarlas. 

Más aún, cabría afirmar que si bien en los países 
industrializados las causas de la depresión fueron 
eminentemente ajenas al factor monetario, éste por 
el contrario —inducido por el patrón oro internacio- 
nal— fue el instrumento determinante de la crisis 
en los países menos desarrollados. 


La experiencia había enseñado hasta entonces que, 
al insinuarse una recesión en los países industriali- 
zados, éstos repatriaban de inmediato sus inversiones 
a corto plazo efectuadas en los países en desarrollo. 

Tal afluencia de recursos líquidos, unida a la 
merma de las propias importaciones, contribuia a mi- 
tigar la severidad de la contracción económica, y 
eventualmente resultaba un estímulo suficiente para 
estabilizar, primero, la marcha de los negocios y, 
luego, para impulsar nuevamente un período de auge. 
Mientras tanto, los países menos desarrollados lleva- 
ban la peor parte en el acontecimiento, según dijé- 
ramos antes: a la merma de sus exportaciones, pro- 
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vocada por la contracción económica en los países 
industrializados, le acompañaba un éxodo de capita- 
les extranjeros invertidos en ellos a corto o mediano 
plazo, precisamente los capitales que eran materia 
de repatriación por parte de sus titulares, En forma 
tal que los flujos favorables de recursos financieros 
tenían un carácter estabilizador, en el caso de los 
países industrializados, con efectos inmediatos sobre 
el caudal monetario y, por intermedio de éste, so- 
bre el ritmo de la actividad económica, 


Mientras que en el caso de los países en desarrollo, 
el efecto era el opuesto: los flujos adversos de recur- 
sos financieros agravaban la depresión económica, al 
superponerse la contracción monetaria que ellos de- 
terminaban a la merma de las exportaciones indu- 
cida por la recesión exterior. Vale decir que, inde- 
pendientemente de los flujos de oro metálico que 
acompañaban a las contingencias del comercio inter- 
nacional, según las prescripciones del patrón oro clá- 
sico, con sus consiguientes efectos sobre el caudal 
monetario y los precios internos, los flujos financie- 
ros (capitales invertidos a corto plazo que se despla- 
zaban con un sentido eminentemente especulativo, 
atraídos por las variaciones de la tasa de interés) 
ejercían un efecto netamente desestabilizador en los 
países en desarrollo y un efecto estabilizador en 
los países industrializados. 

Este mecanismo, en el que está visto quién llevaba 
la peor parte, sucumbió con motivo de la severidad 
de la crisis en los países más desarrollados, a par- 
tir de 1930. 

La brusca paralización de las inversiones domés- 
ticas en estos países, inducida por la caída de los pre- 
cios y de la demanda interna, unida a la altísima 


68 


PATRÓN ORO HASTA LA GRAN CRISIS MUNDIAL 


“preferencia de liquidez” reinante, no pudo ser con- 
trarrestada por ningún género de fluidez monetaria, 
y solamente como culminación de una crisis que re- 
dujo el producto nacional real a poco más de la mitad 
de sus niveles precedentes, implicando ello millones de 
personas desocupadas durante años, se llegó a una 
estabilización “relativa” —que, más que estabiliza- 
ción, equivalía a arrastrarse por el fondo del 
abismo— y, a partir de ella, a una lenta recupera- 
ción en la cual tuvieron ya amplia participación las 
concepciones revolucionarias de la teoría y política 
económica keynesiana. 

En los países en desarrollo, el espectáculo no fue 
menos desolador, pero la experiencia resultó valiosa 
e inolvidable: los grandes abogados de la política 
económica liberal, los países industrializados, que les 
habían exhortado siempre a respetar los principios 
del libre cambio y del patrón oro, ante los reveses 
económicos propios de la crisis habían olvidado toda 
su preceptiva monetaria y acudían presurosamente a 
medidas crudamente proteccionistas, sin considerar 
para nada los contratiempos críticos que atravesaban 
sus tradicionales proveedores de materias primas. 
Y, lóricamente, en estos países el descalabro fue, en 
términos relativos, más pronunciado y doloroso aún 
que en los países industrializados. A la merma no- 
table del valor de sus exportaciones se le agregó el 
éxodo de capitales, y entonces se vieron en la situa- 
ción más injusta e incómoda posible: mientras sus 
acreedores extranjeros les requerían el pago de los 
servicios financieros (intereses y amortizaciones) en 
oro y divisas, les cerraban sistemáticamente el paso 
a sus exportaciones, que eran la única fuente que 
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tales países tenían para obtener el oro y divisas que 
les reclamaban. 


En el orden monetario, el colapso se tradujo en la 
devaluación generalizada de las unidades monetarias 
nacionales con relación al oro. Y esta medida tuvo, 
en síntesis, una finalidad esencial: posibilitar una 
mayor fluidez de circulante que ayudara a impulsar 
la recuperación económica, así como una finalidad de 
menor cuantía, aunque circunstancialmente conside- 
rada importante: la de estimular las exportaciones 
y desalentar las importaciones. ? 


En rigor de verdad, la devaluación fue un aconte- 
cimiento decidido por los países “rectores”, y solo 
éstos podían establecer criterios de reordenamiento 
monetario. 


La mayoría de los países se limitó, hasta muy 
entrada la crisis, a suspender la convertibilidad, de- 
jando que sus monedas fluctuaran libremente en re- 
lación al dólar, la libra, el franco francés y aquellas 
monedas que mantuvieron por más tiempo su con- 
vertibilidad. 


Argentina fue el primer país en suspender la con- 
versión de su moneda, cosa que ocurrió en diciembre 
del año 1929, En 1930 y primera mitad de 1931, 
numerosos países, de aquellos con menor grado de 
desarrollo, adoptaron la misma medida. En setiem- 


8 Evidentemente, las devaluaciones competitivas (ello es, adop- 
tadas sucesivamente por todos) frustraron la mayoría de tales ilu- 
sorias expectativas casi sin excepción. A este mecanismo se le llamó 
“pedir limosna al vecino”, dando a entender que, en un ámbito 
de desvalidos por la crisis, cada menesteroso queria rehacerse a 
costillas del prójimo. (Conf. Ragnar Nurkse, Op. cit.; Lester V. 
Chandler, Op. cit., cap. 8). 
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bre de ese año, Gran Bretaña suspendió también la 
convertibilidad de su moneda. Hacia abril de 1982, 
cincuenta y un países habían abrogado en la práctica 
el patrón oro y tomado medidas para contrarrestar la 
severa contracción monetaria y la deflación inducida 
por aquella y por otras causas, particularmente la 
desconfianza y el pánico que impulsaban a millones 
de personas en todo el mundo a retener en su poder 
monedas metálicas y a retirarlas de los bancos en la 
mayor medida posible, en la preocupación de no po- 
der convertirlas más adelante. 

A comienzos de 1933, los únicos países importan- 
tes que se mantenían en el patrón oro eran los 
Estados Unidos y Francia. Lógicamente, las monedas 
de aquellos países que habían suspendido o cance- 
lado la convertibilidad se habían desvalorizado en 
forma muy apreciable respecto del dólar y el franco. 


El peso argentino, por ejemplo, se había desvalo- 
rizado un 38 % hacia febrero de aquel año en rela- 
ción al dólar; la libra esterlina, un 30 %; el peso 
chileno, un 50 % ; el milreis brasileño, un 35 %, y la 
libra australiana, un 45 %. Pero el colapso monetario 
y bancario, que se sumaba a la gran crisis econó- 
mica en curso, también alcanzaría a aquellos dos 
países. 

Estados Unidos aplicó un embargo sobre las expor- 
taciones de oro el 6 de marzo de 1933, abandonando 
así oficialmente al patrón oro, cuando ya la conver- 
tibilidad se había suspendido en la práctica a través 
de un “feriado bancario” que se extendió a toda la 
Nación y que culminó un proceso de quebrantos que 
llevó a la ruina a más de 5.000 bancos norteamerica- 
nos, o sea el 20 % aproximadamente de los que fun- 
cionaban en aquel país, 
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Tal disposición, desde luego, condujo a una consi- 
derable y progresiva desvalorización del dólar res- 
pecto de las monedas extranjeras, incluyendo aquellas 
que desde tiempo atrás estaban al margen del patrón 
oro y, por ende, eran solo papel moneda inconver- 
tible. 

Dentro de este cuadro general de disloque en los 
mecanismos monetarios vigentes hasta entonces, el 
primer intento de estabilización lo practicó Estados 
Unidos, que era el único que estaba en condiciones 
de realizarlo, pues aun en los peores momentos del 
pánico interno y del éxodo de capitales, su tenencia 
de oro monetario no decayó de los 4.000 millones de 
dólares,” o sea un 40 % del total mundial. 


Para ello, en enero de 1934, el gobierno norte- 
americano dispuso la reducción del contenido áureo 
de la unidad monetaria, fijando en 35 la cantidad de 
dólares a que equivaldría una onza troy, en lugar 
de los 20,67 dólares a que ésta había equivalido hasta 
entonces. Tal disminución suponía una merma lige- 
ramente superior al 40 % en el contenido áureo del 
dólar. 


Cabe destacar que, a los efectos de preparar esa 
devaluación del dólar en relación al oro, el gobierno 
de los Estados Unidos había promovido activamente 
el incremento del precio del oro industrial, a punto 
que en octubre de 1933 el precio de 29,80 dólares la 
onza vigente en el mercado —y por ende muy supe- 
rior al valor oficial de 20,67 la onza— se elevó pro- 
gresivamente hasta 34,45 dólares en enero de 1934. 


9 Dólares anteriores a la devaluación de enero de 1934, o sea 
con contenido áureo conforme a la relación de 20,67 dólares por 
onza troy. 
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Según el profesor Chandler, tal actitud errónea del 
gobierno norteamericano puede haberse debido a la 
creencia de que la elevación del precio del oro arras- 
traría a una tonificación de los demás precios, que 
permanecían muy deprimidos.*% Sin embargo, esta 
política parecía confirmar las sagaces predicciones 
del profesor Robertson, quien ya en 1929 aseveraba: 


Estados Unidos se mantiene en un patrón arbitrario, mientras 
que el resto del mundo ha debido resignarse dolorosamente a un 
patrón-dólar.11 


El conjunto de estas experiencias demuestra, en 
nuestro concepto, que para entonces había ya fraca- 
sado el patrón oro como el mecanismo adecuado para 
mantener un sistema estable de pagos internaciona- 
les, y había también fracasado como el instrumento 
conveniente para basar en él una estructura ágil y 
conveniente de los sistemas monetarios nacionales. 


Entiéndase bien que no pretendemos discutir aquí, 
ni nos interesa hacerlo, las presuntas bondades o de- 
ficiencias del patrón oro como sistema monetario en 
abstracto. Nos interesa simplemente analizar su des- 
empeño en la práctica, al calor de todos los egoísmos 
de los poderosos y de los legítimos anhelos de auto- 
defensa de los débiles, que fueron los que, con varia- 
dos resultados, experimentaron en profundidad las 
eventualidades contradictorias del sistema. 


10 Op. cit, pp. 154-5. 
11 Op. cit., p. 88. 
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LA NUEVA ECONOMÍA Y EL PATRÓN ORO: 
INCOMPATIBIEIDADES EN EL ORDEN 
NACIONAL E INTERNACIONAL 


La lenta y dificultosa recuperación de la economía 
de los embates de la Gran Crisis Mundial se fue ha- 
ciendo efectiva sobre la base de concepciones teórico- 
prácticas totalmente renovadas. Las enseñanzas y las 
experiencias recogidas con tal motivo, así como 
las conclusiones dictadas por el sentido común acerca 
de ellas, se vieron notablemente reforzadas por inter- 
medio de la obra cumbre de un economista genial: 
desde luego que nos referimos a John M, Keynes 
y que esa obra es la Teoría general de la ocupación, 
del interés y del dinero, 


Se vio así que las crisis podían alcanzar propor- 
ciones catastróficas y que los “reactivos” implícitos 
en el mecanismo liberal podían resultar totalmente 
insuficientes. Todos los “frenos” y “contrapesos” 
clásicos se desvanecieron por inoperantes. Keynes 
proveyó una interpretación y visión más profunda 
y pormenorizada de la estructura económica capita- 
lista, así como una versión infinitamente más ajus- 
tada a la realidad de la evolución dinámica del pro- 
ceso económico y monetario. Y los gobiernos de nu- 
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merosos países —industrializados o no— debieron 
ensayar presurosamente soluciones de emergencia, 
impensadas hasta entonces, pero indispensables para 
enmendar un estado de cosas que amenazaba desde 
sus cimientos al propio sistema de la propiedad e 
iniciativa privada y de la economía de mercado. 


Así los Estados Unidos, por ejemplo, concibió y 
puso en operaciones el New Deal* en 1934, base de 
la Ley de Recuperación Nacional,? que importaba 
una ingerencia directa del Estado en la economía 
privada, a fin de revitalizarla, 


Con el mismo espíritu con que, en el orden mone- 
tario, se adoptaron una serie de medidas revolucio- 
narias encaminadas a obtener la “reflación”, vale 
decir, la recuperación de los precios, que habían des- 
cendido peligrosamente a raíz de la crisis y la defla- 
ción que la había acompañado e impulsado a la vez, 
restando todo incentivo a los productores y empre- 
sarios para mantener o ampliar sus hasta poco antes 
vigentes volúmenes de producción. 


En el ámbito de los países “en desarrollo” ocurría 
otro tanto. La República Argentina, por ejemplo, sin 
perjuicio de tomar tempranamente una decisión tan 
importante como el abandono del patrón oro, antes 
de que cualquiera de las grandes potencias se deci- 
diera a hacerlo, adoptó también a partir de entonces 
una serie de medidas trascendentes, que significaban 
apartarse de los “moldes clásicos de comportamiento”. 


Así estableció un “Control de Cambios” el 10 de 
octubre de 1931; puso en práctica, en abril del mismo 


1 “Nuevo Sistema”. 
2 National Recovery Act (NRA), de 1936. 
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año, el sistema de “redescuento” a cargo del Banco 
de la Nación 3? y entre 1932 y 1935 estableció inno- 
vaciones tan significativas como el Empréstito Pa- 
triótico, para allegar fondos al gobierno con los cua- 
les solventar obras públicas llamadas a mitigar la 
desocupación ; los “empréstitos extranjeros de desblo- 
queo”, destinados a refinanciar la deuda externa ; la 
instalación del Banco Central; la creación de varias 
Juntas Reguladoras de la producción de diversos e 
importantes artículos, etcétera. 


DEL ANTIGUO AL NUEVO EQUILIBRIO 


Vale decir que, tanto en el caso de los países alta- 
mente industrializados como en el caso de los países 
en desarrollo, se adoptaron medidas que suponían 
apartarse en amplia medida de la concepción mone- 
taria que inspiraba el patrón oro y, con más razón, 
el patrón oro “rígido” u “ortodoxo”. Y en tal sen- 
tido, el apartamiento tuvo dos significados especia- 
les: 1) en lo relativo al orden monetario interno, 
disociando la oferta monetaria de las rigurosas con- 
cepciones del “respaldo oro” y de la convertibilidad; 
2) en el orden internacional, librando los tipos de 
cambio de las rigideces precedentes, suspendiendo las 
exportaciones de oro y estableciendo limitaciones di- 
rectas o indirectas a los desplazamientos desequili- 
bradores de capitales. En el primer caso, el objetivo 
era el de revitalizar la actividad económica interna, 


3 Las leyes de emergencia de 1914 preveian la facultad de “re- 
descontar” documentos comerciales por el Banco de la Nación, 
pero hasta 1931 dicha disposición no había sida llevada a la prác- 
tica. | 
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a través de la tonificación de los precios y de la de- 
manda para consumo. En el segundo, la intención 
era la de aislar el proceso económico interno de las 
alternativas desfavorables procedentes del exterior. 


Vale la pena reproducir aquí algunos párrafos de 
mi libro sobre el comercio exterior y la balanza de 
pagos de Argentina, en el cual se analizan y procuran 
explicar, precisamente, las razones que motivaron un 
vuelco tan considerable de la política comercial y eco- 
nómica de este país, en oportunidad de la Gran Cri- 
sis Mundial: 


Cuando se comprendió por primera vez que el ciclo económico 
era un fenómeno de extrema gravedad y, especialmente, que un 
sistema automático de pagos internacionales era propenso a trans- 
mitir una aguda depresión de un país a otro, la reacción contra 
el antiguo sistema fue ciertamente violenta. Y entonces cada pais 
trató de aislarse de las influencias perturbadoras que se generaban 
en el exterior, y trató también de usar lo que restaba de la estruc- 
tura monetaria y comercial internacional para aprovecharse de sus 
vecinos mediante devaluaciones repentinas, barreras comerciales, 
dumping y otras medidas por el estilo, El resultado fue un colapso 
casi total del sistema multilateral de comercio y de pagos, pero 
antes de que la crisis hubiera pasado, como dijimos antes, todos 
comprendieron que los remedios aislacionistas y la guerra econó- 
mica no habian sido benéficos para nadie, 


El problema era, pues, reconstruir el mecanismo de pagos inter- 
nacionales y recobrar para el mundo en su conjunto los beneficios 
del comercio multilateral y de la división internacional del tra- 
bajo. Pero esta vez el comercio internacional y las políticas mone- 
tarias habrian de ser armonizadas con los programas de estabili- 
zación interna. En la misma forma que se había operado una 
transición del laissez faire irrestricto hacia diversos grados de 
intervencionismo estatal en el campo de las políticas nacionales, se 
había producido un cambio del liberalismo al intervencionismo en 
el campo de las relaciones económicas y monetarias internacionales. 
El automatismo precedente no habría ya de caracterizar el sistema 
—en lo interno tanto como en lo internacional—, y el interven- 
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cionismo regulador vino a reemplazar al desacreditado automa- 
tismo. 1 


A la concepción anterior del equilibrio interno e 
internacional, basado en los flujos de oro, paridades 
de cambio rígidas, precios internacionales que re- 
accionaban “automáticamente”, en función de todas 
estas concomitantes del patrón oro, le sucede ahora 
un “nuevo equilibrio”, que se basa primordialmente 
en la sincronización de las políticas nacionales : 


. . «El “nuevo equilibrio”, pues, se basa primordialmente en 
la sincronización de las políticas nacionales, Su objetivo final, po- 
driamos decir, es elevar al máximo el comercio internacional y la 
estabilidad de los cambios compatible con las políticas internas que, 
a su vez, persiguen los siguientes objetivos: ocupación plena (sin 
inflación), aumento del ingreso y de la productividad y, por lo 
tanto, de los niveles de vida.5 


Puede afirmarse que luego de las devastadoras 
experiencias de la crisis mundial, los países dan prio- 
ridad absoluta a la obtención de metas u objetivos 
internos, sea en lo relativo a niveles de producción 
y diversificación de la misma, nivel de ocupación, 
planes de ahorro e inversión, estabilización de pre- 
cios, etc., y solo consideran en segundo término las 
relaciones económicas con el exterior, sin supeditar 
a éstas y a sus consecuencias monetarias, las varia- 
bles fundamentales de sus respectivos procesos econó- 
micos nacionales, 


Pero como tampoco es conveniente y a veces po- 
sible enfeudarse en un esquema aislado y autosufi- 


% Op. cit., pp. 20-21. 
5 Op, cit., p. 21. 
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ciente,* los países han tratado desde entonces de re- 
hacer y revitalizar, en la mayor medida posible, tanto 
el intercambio comercial como los movimientos de 
capitales para inversiones a largo plazo. Pero como 
dice acertadamente el profesor Ragnar Nurkse: 


. . El conflicto entre la estabilidad nacional y la estabilidad 
internacional podría resolverse solo si los diversos paises adoptaran 
espontáneamente el mismo objetivo —nivel de ocupación elevada— 
y si tuvieran éxito para mantenerlo, o si ellos expresamente se 
avinieran para coordinar y sincronizar sus políticas destinadas a 
mantener el nivel de actividad económica.” 


Con tal motivo, los países no deben procurar solu- 
ciones a sus problemas internos a través de los meca- 
nismos comerciales o financieros internacionales : 


La condición esencial para crear un sistema internacional viable, 
que sea compatible con la prosperidad y estabilidad de la economia 
mundial, es que cada pais trate por sí mismo de lograr un equi- 
librio en sus transacciones internacionales y evite, por lo tanto, la 
adopción de una politica que produzca repetidos superávit o défi- 
cit en su balanza de pagos.8 


Concretamente: a efectos de alcanzar estos nuevos 
y ambiciosos objetivos, que requieren una dosis im- 
portante de acción deliberada de los gobiernos en 
materia de evolución interna e internacional econó- 
mica, ¿qué mecanismos monetarios conciben los ex- 


6 De los paises en desarrollo, y con más razón insuficiente- 
mente desarrollados, muchos dependian y dependen de monocultivos 
y exportaciones. 

7 Op. cit., p. 110. 

8 Medidas de caracter nacional e internacional para lograr y 
mantener el empleo total, Naciones Unidas, 1949, p. 97. 
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pertos mundiales como adecuados para alcanzar ta- 
les objetivos ? 

En realidad, el mecanismo tenido en vista no es 
otro que el patrón oro, solo que ahora se apunta a 
él como a la “estrella polar”, no con miras de alcan- 
zarla, sino de dirigirse a ella, Y la realidad desde 
entonces, ello es, desde el Acuerdo Monetario Tripar- 
tito (Francia, Gran Bretaña y Estados Unidos) de 
setiembre de 1936, que significaba el primer jalón 
hacia una coordinación consultiva en materia de 
asuntos monetarios, pasando por Bretton Woods y las 
experiencias del Fondo Monetario Internacional, todo 
se reduce hasta la fecha a un tanteo dubitativo res- 
pecto de cuáles serían las verdaderas soluciones mo- 
netarias en el orden internacional y cuál. en defini- 
tiva, el papel del maltrecho patrón oro dentro de 
esas posibles soluciones. 


De todas maneras, como corolario de serias con- 
sultas entre expertos economistas de todas las lati- 
tudes, que se expidieron en el informe conjunto alu- 
dido, éstos eran los objetivos expresados luego de la 
Segunda Guerra Mundial, con miras al panorama 
de las relaciones económicas internacionales, según la 
filosofía del “nuevo equilibrio” : 


1) Crear un sistema viable de comercio internacional para una 
economia internacional estable y creciente, y con ello establecer 
las condiciones requeridas para la eliminación de barreras comer- 
ciales y para restaurar la convertibilidad de las monedas. 

2) Apresurar el desarrollo económico ordenado de las regiones 
insuficientemente desarrolladas del mundo. 

3) Impedir la propagación internacional de las fluctuaciones en 
la demanda real.9 


9 Ibid., p. 96. 
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LOS PAÍSES “EN DESARROLLO” ANTE 
EL “NUEVO EQUILIBRIO” 


Hemos visto las dificultades típicas emergentes del 
patrón oro para los países en desarrollo, particular- 
mente los movimientos de capitales a corto plazo, que 
normalmente acompañaban y acentuaban el carácter 
de las fluctuaciones. Tales desplazamientos, dicho 
sea de paso, fueron la causa inmediata del temprano 
abandono del patrón oro por Argentina en diciem- 
bre de 1929, pues el colapso bursátil en Nueva York, 
dos meses anterior a aquella decisión, había provo- 
cado una emigración repentina de capitales que había 
insumido casi la tercera parte de las reservas de oro 
del país. 

No hay duda, sin embargo, que los desplazamientos 
de capitales a largo plazo contribuyeron en ciertos 
períodos para equilibrar las balanzas de los países 
en desarrollo, compensando los saldos pasivos de sus 
transacciones “en cuenta corriente”, pero esta obten- 
ción de préstamos e inversiones significó, a su vez, 
un endeudamiento cada vez mayor, En mi obra sobre 
el comercio exterior argentino hasta la Segunda 
Guerra Mundial, decía yo sobre este particular : 


Las inversiones extranjeras privadas y/o la contratación por el 
gobierno de préstamos externos proveyó normalmente el oro y el 
cambio extranjero necesarios para mantener en equilibrio las 
cuentas internacionales. Los paises deudores —y la mayoria de los 
paises insuficientemente desarrollados lo son— pagaron los servicios 
financieros correspondientes a sus deudas externas y los dividendos 
devengados por las inversiones extranjeras mediante la obtención de 
nuevos y más importantes préstamos e inversiones. El proceso se 
continuó más o menos sin interrupción hasta el colapso financiero 
generalizado de la Gran Depresión. En ese momento, los préstamos 
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internacionales se interrumpieron repentinamente; los países deudo- 
res encontraron sus mercados de exportación bruscamente restrin- 
gidos; los precios de los productos agricolas y de las materias pri- 
mas bajaron catastróficamente, y estos paises se encontraron impo- 
tentes para hacer frente a sus obligaciones, La cesación de pagos 
al por mayor fue el resultado inevitable de todo ese mecanismo 
mal cimentado; las inversiones internacionales fueron desalentadas 
permanentemente, y las restricciones cambiarias y comerciales se 
convirtieron en el remedio común de los paises insuficientemente 
desarrollados para resolver el problema de sus balanzas de pagos.10 


En síntesis, los países menos desarrollados no po- 
dían ni debían confiar indiscriminadamente en las 
inversiones extranjeras, pues la falta de consecuencia 
de los países industrializados con los postulados de la 
libertad de comercio amenazaba una vez más la esta- 
bilidad futura de sus monedas y los condenaba a 
contrariedades de todo género. 


Si durante la gran Guerra Mundial los países de 
economía madura se olvidaron del “juego limpio” 
por razones de emergencia, ahora se corría el riesgo 
de que recurrieran a ese olvido, más o menos siste- 
máticamente, cada vez que las circunstancias se lo 
aconsejaran. 


Todas las nuevas circunstancias de orden interno, 
como sus implicancias en el orden internacional, re- 
quieren un nuevo tratamiento del problema, como lo 
manifestaran en esos momentos dos indiscutidas auto- 
ridades en la materia. 

Decía, por ejemplo, el profesor Haberler : 


Es evidente en la actualidad que la planeación económica na- 
cional y la dirección gubernamental de la producción y los precios, 
con el grado e intensidad que ahora se practican en todas partes, 


10 Op. cit., pp. 26-7. 
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demandan la regulación del comercio internacional.11 Y el profe- 
sor Williams, por su parte, manifestaba: “La historia del periodo 
transcurrido entre las dos guerras mundiales está llena de movi- 
mientos de capital dañinos e inestables, que perturbaron antes que 
restauraron el equilibrio internacional. La clase de programa de 
desarrollo que ahora se necesita hace necesaria la planificación, ya 
sea que nos agrade o no esta palabra, porque de otra manera será 
imposible armonizar los intereses de las partes en juego”.12 


Vemos, pues, que los más calificados expertos poca 
o ninguna confianza tenían ya en las posibilidades de 
restauración de un patrón oro al estilo clásico, de 
cuyo “automatismo” y “reglas de juego” nada podía 
esperarse, no tanto por defectos o limitaciones que 
le pudieran ser inherentes, sino porque los países 
más ricos y poderosos, o los grupos económicos y 
financieros dominantes en ellos, o superiores a ellos, 
y que operaban con criterio monopolístico en escala 
internacional, evidenciaban apetitos e intenciones re- 
ñidas con los objetivos de independencia, estabilidad 
y desarrollo de las naciones más débiles. 


11 Gottfried von Haberler, “Algunos factores que afectan el 
futuro del comercio mundial y la política económica internacional”, 
Ensayos sobre la teoría del comercio Internacional, México, F. C. E., 
1943, p. 470. 


12 John H. Williams, The Marshall Plan Halfway, p. 16. 
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EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 
Y EL PATRÓN ORO 


Hacia fines de la Segunda Guerra Mundial, como 
resultado de la Conferencia de Bretton Woods, en el 
Estado de New Hampshire, Estados Unidos, se cons- 
tituyeron dos entidades con la finalidad de propen- 
der a la cooperación monetaria y financiera interna- 
cional. La primera de ellas, el Fondo Monetario Inter- 
nacional, estaba destinada a promover la colabora- 
ción y el entendimiento en el terreno de la moneda 
y los medios de pago internacionales, mientras que la 
segunda —el Banco Internacional de Reconstrucción 
y Fomento— prometía echar las bases de una coope- 
ración financiera importante en materia de rehabi- 
litación de los países devastados por la guerra y 
promover el desarrollo de los países con menor grado 
de adelanto económico. 


Cuarenta y cuatro naciones, bajo la batuta de los 
Estados Unidos de Norteamérica, signaron los acuer- 
dos correspondientes, y a comienzos de 1947 se ini- 
ciaron las actividades de estas dos instituciones. Ru- 
sia no formaba parte de ellas, pero en cambio, los 
principales países derrotados en la guerra fueron 
incorporados corto tiempo después de su rendición; 
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mientras que a Otros países —como por ejemplo Es- 
paña— no se les permitió su ingreso por varios años, 
en razón de que no se los consideraba suficientemente 
adheridos a la filosofía “liberal y democrática” que 
habría de presidir el nuevo clima de cooperación 
económica y financiera. 


EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL: 
OBJETIVOS Y MEDIOS 
DESENVOLVIMIENTO INICIAL 


Según el artículo primero de su Carta Orgánica, 
los ambiciosos fines de esta entidad son los siguientes : 


1) Promover la cooperación monetaria interna- 
cional a través de una institución permanente que 
provee el mecanismo de consulta y colaboración en 
materia de problemas monetarios internacionales, 


2) Facilitar la expansión y el crecimiento balan- 
ceado del comercio internacional y contribuir por 
ese medio a la promoción y mantenimiento de altos 
niveles de ocupación e ingreso real, y al desarrollo 
de los recursos productivos de los Estados miembros 
como objetivo primordial de la política económica. 


3) Promover la estabilidad del tipo de cambio, 
mantener ordenadamente los arreglos cambiarios en- 
tre los Estados miembros y evitar depreciaciones 
competitivas de los tipos de cambio. 


4) Ayudar a establecer sistemas multilaterales de 
pago respecto de las transacciones corrientes entre 
los Estados miembros y la eliminación de restriccio- 
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nes cambiarias, que afectan el crecimiento del co- 
mercio mundial, 


5) Infundir confianza a los Estados miembros, 
poniendo los recursos del Fondo a disposición de ellos 
bajo adecuadas garantías, proveyéndoles así la opor- 
tunidad de corregir desajustes en sus balanzas de 
pago sin recurrir a medidas destructivas de la pros- 
peridad nacional e internacional, 


6) En conformidad con los objetivos preanuncia- 
dos, acortar la duración y disminuir el grado de los 
desequilibrios en las balanzas de pagos internacio- 
nales de los Estados miembros. 


A fin de procurar tan amplios objetivos, el Fondo 
cuenta con las siguientes herramientas: a) inter- 
cambio de informaciones y puntos de vista entre los 
países miembros; b) obtener de cada país una mani- 
festación en cuanto al valor “inicial” de su moneda 
en términos de oro o en dólares; c) proveer un pro- 
cedimiento ordenado para futuros reajustes del tipo 
de cambio, d) proveer ayuda financiera a países 
que la necesiten, a fin de mantener un determinado 
tipo de cambio; e) promover la liberalización de las 
restricciones cambiarias y la liquidación de prácti- 
cas discriminatorias. 


Los aportes de los miembros al Fondo, que se de- 
ben realizar parte en oro y parte en sus propias mo- 
nedas, se expresan en la TABLA 1, así como el por- 
centaje de cada país en las votaciones, mediante las 
cuales habrían de tomarse todas las decisiones impor- 
tantes. Como puede verse, de los 8.000 y pico de mi- 


1 Chandler, Op. cit., pp. 697-8. 
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llones de dólares que constituyen el capital potencial 
del Fondo, más del 40 9% está aportado por Estados 
Unidos y Gran Bretaña, y éstos poseen poder de voto 
en proporción aún mayor a la importancia relativa 
de sus aportes, De manera, pues, que tres países 
por sí solos, por ej.: Estados Unidos, Gran Bretaña 
y China (nacionalista), reúnen ligeramente más del 
0 % de los votos o sea la mayoría absoluta. 


TABLA 1 
Aportes y derecho de voto, originarios, en el F. M. 12 


(en millones de dólares) 


Cuota % de votos 
Estados Unidos 2.750 29.90 
Gran Bretaña 1.300 14.31 
China (nacionalista) 550 6.21 
Francia 525 5.94 
India 400 4.50 
Canadá 300 3.51 
Otros (43 países) 2,211 35.63 

8.036 100.00 


Con motivo de la revisión de las paridades establecidas 1n1- 
cialmente (fines de 1946), surgieron discrepancias en cuanto al 
carácter más rígido o más flexible que dichas paridades debian tener. 


2 Desde su iniciación en 1947, el F.MI. ha incrementado su 
capital y modificado el derecho de voto. El primero fue llevado 
a aproximadamente 21.000 millones de dólares (abril de 1967); 
y conforme al Informe Anual de 1967 de dicha entidad, Estados 
Unidos posee el 2222%, Gran Bretaña el 10,56 %, Francia el 
5,25 Yo, América Latina el 9 %, India el 3,32 %, aproximadamente, 
del derecho total de votos. Vale decir, que si bien se ha atenuado 
en alguna medida, la gravitación decisiva de determinadas nacio- 
nes (las más desarrolladas) sigue siendo la caracteristica domi- 
nante. 
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El Fondo adoptó una posición conciliadora entre 
ambos criterios, sosteniendo que el valor de cambio 
de una moneda solo debe ser alterado “para corregir 
desequilibrios fundamentales”. Conforme a esta inter- 
pretación, un país miembro no debe alterar su tipo 
de cambio frente a un desequilibrio temporario de su 
balanza de pagos. En este caso, se impondría tomar 
prestado del Fondo o aplicar otros medios. Tampoco 
debe reajustarse el tipo de cambio para contrarrestar 
una fuga de capitales. Solo se concibe el reajuste 
para corregir desequilibrios fundamentales, que pu- 
dieran ocasionar desocupación de carácter crónico 
y persistente. Tampoco se admiten devaluaciones 
competitivas, debiendo evitarse las fluctuaciones fre- 
cuentes, temporarias o perjudiciales.? 


Por otra parte, y siempre que la devaluación exce- 
diera del 10 %, el Fondo debe ser consultado previa- 
mente. Ya a fines de 1949, sin embargo, con motivo 
de la devaluación de sus monedas por parte de Gran 
Bretaña y otros países del área de la libra, en un 
30 % aproximadamente, ni los interesados se atuvie- 
ron mayormente al sistema de preaviso, ni se man- 
tuvieron en algunos casos los tipos de cambio esta- 
bles, como estaba previsto. Lo cual suponía apartarse 
de los principios sobre cuya base se estableciera el 
Fondo.!? 

El principal procedimiento para brindar asistencia 
financiera destinada a estabilizar la moneda de los 
países miembros, consiste en vender (temporaria- 
mente) a éstos divisas de aquellas que constituyen el 
caudal del Fondo y que éste tiene en disponibilidad, 


8 Ibid., pp. 700-1. 
2 Ibid, p. 703. 
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contra entrega de moneda propia del país solicitante. 
En sus cinco primeros años de operaciones, el Fondo 
había vendido “divisas” al equivalente de algo más 
de 800 millones de dólares en total, de las cuales 
casi un 95 % era moneda norteamericana, un 4 % 
libras esterlinas y un 1 % francos belgas, aproxima- 
damente. Lo cual evidencia la envergadura insigni- 
ficante de las operaciones del Fondo en una materia 
de tanta importancia. 

Con respecto a la liquidación de las restricciones 
cambiarias, por parte de los países miembros, el pro- 
greso realizado ha sido también bastante relativo. 
Hacia 1952, a siete años de finalizada la Segunda 
Guerra Mundial, el profesor Chandler consideraba 
que 


el uso de controles de cambio era aún muy difundido, muchas 
naciones practicaban discriminación monetaria y varias utilizaban 
los tipos de cambio múltiples. 

Agregando el mismo autor que: 
la restauración de un sistema libre de pagos multilaterales distaba 


mucho de ser alcanzada.5 


EL FONDO MONETARIO, LOS INSTRUMENTOS 
DE PAGO Y LAS POLÍTICAS 
ECONÓMICAS NACIONALES 


Si consideramos la magnitud muy relativa de las 
operaciones del F.M.I. en las dos décadas que lleva 
de existencia, tenemos que convenir que su impor- 


5 Ibid., p. 707. 
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tancia —en cuanto a resolver los grandes problemas 
de la fluidez monetaria internacional —ha sido ín- 
fima: mientras que el volumen total de las divisas 
“vendidas”? por el Fondo, en esos veinte años, se 
limita a poco más de 13 mil millones de dólares,* 
el valor de las importaciones de un solo año (1965) 
de los países miembros del F.M.I. —ello es, excluidos 
países como Rusia, China continental y sus respec- 
tivos satélites— supera los 165 mil millones de dó- 
lares.? Vale decir, que la asistencia financiera del 
Fondo no habría alcanzado a solventar el 1 % anual 
del total de las importaciones de los países miembros. 


Por otra parte, el F.M.I. no ha sido capaz de pro- 
ducir un solo evento positivo importante, en escala 
internacional, de aquellos que fueran sus ambiciosos 
objetivos trazados en 1946. Ni se ha logrado resta- 
blecer la convertibilidad en un solo país en veinte 
años, ni se habla de ello como perspectiva de futuro. 
Ni se ha logrado en ninguna medida razonable la 
estabilidad de los tipos de cambio, no ya por parte 
de los países menos desarrollados, sino por parte de 
aleunos de los más importantes, como lo demuestran 
las devaluaciones de la libra de 1949 y de 1967. Tam- 
poco se ha logrado nada significativo en cuanto a su- 
presión de “tipos diferenciales de cambio” o restric- 
ciones cambiarias y a evitar las discriminaciones mo- 
netarias. Ni siquiera en materia de consulta previa 
y coordinación de criterio, a efectos de “evitar dis- 
crepancias competitivas de los tipos de cambio”, pues 
en la mayoría de los casos los países han tomado las 


6 1967, Anual Report, International Monetary Found, WWash- 
ington D. C., p. 139. 


7 Ibid, p. 79. 
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determinaciones por su cuenta, y han comunicado o 
“consultado” al Fondo cuando ya se estaba frente 
a un hecho consumado.? 

El sistema de pagos multilaterales libres es hoy 
una fantasía en una medida mucho mayor que la que 
lo fuera veinte años atrás. Y para colmo, en el sen- 
tido de dar la razón a nuestras aseveraciones, ha ve- 
nido a sumarse al desalentador cuadro precedente 
la reciente “crisis del oro” (fines de 1967 y comien- 
zos de 19683), con su desenfreno especulativo con las 
actitudes dubitativas de los Estados Unidos, que pien- 
san en sus conveniencias circunstanciales, sin visión 
de futuro ni sentido de responsabilidad en la “con- 
ducción” del mundo no-comunista, al tiempo que con 
tales actitudes da la razón a Mr. Robertson, cuando 
expresara cuarenta años atrás, que 


aquel país estaba en un patrón arbitrario y el resto del mundo en 
un doloroso patrón dólar... 


LA FILOSOFÍA O DOCTRINA DEL F., M. l 
ES LO INADMISIBLE 


¿Quiere decir esto que nosotros encontremos censu- 
rable e injustificada la existencia misma de una en- 
tidad como el F.M.I.? 

De ninguna manera, La sola perspectiva de un me- 
canismo de consulta que haga posible el cambio de 
opiniones, que cumple una tarea estadística de alcan- 
ces internacionales, que esté en condiciones de pro- 
veer asesoramiento técnico a quien lo solicite, ya es 
un acontecimiento de notable importancia, de cuya 


8 Conf. Lester V. Chandler, Op. cit., p. 708. 
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existencia podemos congratularnos. Lo que es inadmi- 
sible es la “filosofía” o “doctrina” del F.M.I., según 
lo demostraremos en forma sucinta. 

Es una filosofía inspirada en las estructuras peri- 
midas del patrón oro y en un liberalismo en el que 
nadie cree y que solo invocan ocasionalmente los paí- 
ses fuertes para una más cómoda explotación de los 
países débiles. 


Esta filosofía es la que mueve a las autoridades 
del Fondo a abogar por una serie de medidas que, en 
mi concepto, están reñidas no solamente con una 
técnica adecuada y realista, encaminada a lograr un 
conveniente sistema de pagos internacionales, sino 
con las conveniencias más elementales de las na- 
ciones en lo que respecta a su propio desenvolvi- 
miento y desarrollo ecunómico. Vale decir, que las 
autoridades del F.M.I., desde su creación, con el pre- 
texto de propender a una política interna que resta- 
blezca un nivel internacional de precios competitivos, 
que posibilitaría un sistema internacional de pagos 
libre y multilateral, aboga por una política interna 
—dentro de los países menos desarrollados— que está 
totalmente reñida con sus auténticas necesidades y, 
por ende, viene dando frutos netamente adversos 
a tales países, al tiempo que frutos favorables a los 
intereses de los países altamente industrializados y 
a los grandes monopolios comerciales y financieros 
internacionales, 

A guisa de claro ejemplo de cuanto se viene mani- 
festando, mencionaremos el caso particular de la Re- 
pública Argentina, cuya funesta política interna en 
años recientes ha sido netamente inspirada —si no 
verdaderamente impuesta (?) — por las autoridades 
del Fondo, sin que de ella se haya derivado otra cosa 
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que un deterioro económico interno cada vez más 
pronunciado y un desequilibrio creciente en su po- 
sición de pagos internacionales, que es, obviamente, 
mera consecuencia del deterioro económico interno, 
promovido en una gran medida, repetimos, por las 
“recomendaciones” de aquel organismo monetario. 


LA INSÓLITA INGERENCIA DEL FONDO 
MONETARIO EN LAS 
ECONOMÍAS NACIONALES 


En 1965, el autor escribió al doctor Arturo Illía, 
presidente de la Nación Argentina, una carta pública 
de la cual se extraen los párrafos que se reproducen 
a continuación: 


Una comunicación oficial del Ministerio de Economia de la 
Nación da cuenta de recientes tratativas con el Fondo Monetario 
Internacional a propósito de un nuevo préstamo que nuestro go- 
bierno se veria en obligación de solicitar, a fin de sortear serios 
aprietos financieros que se vienen experimentando, respecto del 
ambiente internacional. 


Con tal motivo, la comunicación oficial referida da cuenta de la 
exigencia del organismo monetario mundial, de limitar severa- 
mente el volumen de medios de pagos internos, condicionando a 
ello el posible otorgamiento del muevo préstamo. Mientras nuestra 
autoridad monetaria considera necesaria una expansión, durante 
el corriente año, del tenor de los 145.000 millones de pesos, el 
E.M.I. sostiene que dicha expansión no debe exceder de los 65.000 
millones, 


Considero, en primer término, señor Presidente, que es absoluta- 
mente intolerable que una entidad financiera internacional de la 
cual la Nación Argentina es miembro activo mediante un impor- 
tante aporte monetario, condicione un determinado crédito a la 
circunstancia de que nuestro país realice tal o cual politica en 
el orden de su economía nacional. Esto importa un gravísimo 
intento de avasallamiento de nuestra soberanía, a tal punto que 
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la sola admisión de tales argumentaciones por parte de nuestra 
autoridad monetaria —que se limitaría a considerar solo los aspec- 
tos técnicos de la pretendida imposición— supone una claudica- 
ción inadmisible de parte de las mismas, frente a la agresión e 
impertinencia del organismo internacional, 


En segundo término, señor Presidente, tanto la argumentación 
del organismo referido como la réplica de nuestras autoridades mo- 
netarias implica admitir y proclamar, una vez más, que la abun- 
dancia mayor o menor de medios de pago es la causa fundamental 
determinante de la inflación en nuestro pais. Y ello es absoluta- 
mente falso. Por cuanto la verdadera y fundamental causa deter- 
minante de la inflación de precios internos, en los últimos años, 
es la monstruosa elevación de los costos de financiación de la pro- 
ducción, de los intereses usurarios, que el pulpo financiero extra- 
bancario ha implantado aprovechando la notoria iliquidez provo- 
cada por nuestra autoridad monetaria, en combinación con el 
Fondo Monetario Internacional. Y el Banco Central de la Repú- 
blica Argentina ha sido y sigue siendo uno de los motores princi- 
pales de ese engranaje usurario-inflacionario, cobrando monstruo- 
sos intereses punitorios a los bancos por el déficit de efectivo 
mínimo a medida que, sorpresivamente, ha venido incrementando 
en forma exorbitante y contraproducente las exigencias de efectivo 
minimo del sistema bancario. De manera, pues, que no es el 
exceso de liquidez, sino por el contrario la falta de liquidez, 
el principal factor determinante de la inflación, nuestro mal econó- 
mico número uno. Y de éste son principales responsables —-oh, 
paradoja— el Banco Central y el Fondo Monetario, en exclusivo 
beneficio del sector financiero usurario.9 


Debe señalarse que dicha carta no surtió efecto 
alguno en el ánimo de los gobernantes; vale decir, 
que se mantuvo una política monetaria y crediticia 
perfectamente acorde con los dictados del F.M.I., 
acentuándose en consecuencia la política de contrac- 
ción del circulante, con efectos cada vez más graves 
sobre el incremento de las tasas de interés, la merma 
de la producción y el consumo real, así como también 


9 Fechada el 22 de abril de 1965. 
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sobre el proceso de inflación de precios, inducido 
éste por la elevación astronómica de costos de finan- 
ciación de la producción, y por el encarecimiento de 
las materias primas importadas resultante de suce- 
sivas devaluaciones de nuestra moneda y no por 
una supuesta “fluidez monetaria” que estaba muy 
lejos de concretarse en la realidad. 


Cabe destacar, sin embargo, que mientras se in- 
sistía con ese argumento y se agravaba la política de 
contracción de medios de pago, los grandes órganos 
periodísticos del país, en consonancia con la todopo- 
derosa red “financiera usuraria”, contribuían a crear 
la falsa imagen de que la inflación argentina se de- 
bía al “exceso de circulante”. 


De más está decir que tales juicios conservan actua- 
lidad y son expresiones coincidentes con otras emana- 
das de importantes sectores de la comunidad, no tu- 
vieron eco alguno y se ha continuado con una severí- 
sima política de restricción crediticia, Dicha política, 
lógicamente, ha favorecido el afianzamiento y enri- 
quecimiento, a la vez, de una poderosísima red presta- 
mista extrabancaria, que esquilma a productores y 
consumidores por igual mediante tasas de interés 
verdaderamente usurarias *! y que ha provocado el 


10 En cuanto a los detalles de cómo se creaba esta falsa ima- 
gen, pueden consultarse mis conferencias Urgencia de soluciones 
económicas con sentido nacional, Buenos Aires, Ed. Centro de Estu- 
dios Económicos Manuel Belgrano, y Ficción y realidad de la 
actualidad económica argentina, Buenos Aires, Ed. Argentina Eco- 
nómica, ambas de 1965. 


11 El autor considera que el promedio de la tasa de interés 
anual por préstamos extrabancarios oscila entre un 50 % y un 
60 Y como minimo. Esto incluye, por ejemplo, desde descuentos 
de pagarés bien garantizados (3 % mensual), prendas sobre auto- 
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progresivo empobrecimiento y formidable endeuda- 
miento de ambos sectores fundamentales de la po- 
blación. 

Pero no paran ahí los efectos de esta política, indu- 
cida por los dirigentes del F.M.I, Tal como lo seña- 
lara el suscrito en un comentario formulado en 
1960,*? la progresiva tensión financiera que creaba 
a las empresas la política restrictiva del crédito, 
unida a la previsible contracción del mercado consu- 
midor, habría de provocar —en un plazo más corto 
o más largo— la transferencia masiva de empresas y 
activos patrimoniales argentinos a manos de inver- 
sores y especuladores extranjeros, por un precio irri- 
sorio, comparado con el verdadero valor de tales 
activos. Y este proceso, lamentablemente, se ha ope- 
rado ya en una proporción que muchos aún no alcan- 
zan a imaginar.*3 

La desvalorización de activos se ha venido refle- 
jando sostenidamente en los últimos años, en buena 
medida, a través de los precios cada vez más depri- 
midos de las acciones de sociedades anónimas en las 


motores (6 o 7 % mensual), hasta el interés para préstamos per- 
sonales (pignoraticios garantidos con cheques, etc., cuya tasa 
minima es del 8 o 10 % mensual). La tasa bancaria es aún del 
15 % anual, o más, en la práctica, pero para préstamos in- 
existentes, 

12 El descalabro económico nacional, conferencia dictada en la 
Escuela Nacional de Guerra, octubre de 1960, Edición del autor. 

13 Sin perjuicio de haberse hecho pública la preocupación angus- 
tiosa de importantes y representativas entidades, por ej. en lo 
referente a la transferencia masiva de bancos privados a capitales 
extranjeros, muchas de tales transferencias, en el orden de las 
empresas privadas pasan más o menos inadvertidas, por mante- 
nérselas deliberadamente en reserva, a fin de evitar una conster- 
nación mayor aún en la opinión pública. 
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distintas Bolsas de Comercio de todo el país, a punto 
que puede afirmarse que una acción de una empresa 
tipo —y de aquellas que no están en una situación 
más afligente— se cotiza en pesos moneda nacional 
a solo 1/5 o 1/6 parte de lo que se cotizaba cinco o 
diez años atrás, con la salvedad de que hoy un peso 
moneda nacional vale menos de una décima parte 
de lo que valía hace diez años. 


De esta manera, a los graves males económicos 
y al deterioro notable del nivel de vida que ha venido 
experimentando la población argentina, hay que su- 
marie la transferencia masiva de empresas de grande 
y mediana envergadura a manos de capitalistas y 
monopolios extranjeros, mientras que la gran ma- 
yoría de las pequeñas empresas (en particular, in- 
dustriales) han ido desapareciendo, como fruto del 
mismo proceso de estrangulamiento financiero pro- 
vocado, 

Existe hoy una verdadera conciencia en la Repú- 
blica Argentina, en todos o casi todos los sectores 
de la población, que una buena dosis de la grave 
responsabilidad por el inexplicable estado de postra- 
ción y de dislocamiento de su economía, no obstante 
tratarse de uno de los países mejor dotados de fac- 
tores de producción en el mundo, incumbe al Fondo 
Monetario Internacional. La responsabilidad restante 
incumbe, desde luego, a los grandes monopolios inter- 
nacionales, industriales, comerciales o financieros. 


EL F, M. I. Y LOS PAÍSES DE MENOR 
GRADO DE DESARROLLO 


En nombre, pues, de una ortodoxia liberal imagi- 
naria y de sus implicancias en el orden del comercio 
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y los pagos internacionales, el Fondo Monetario pre- 
siona constantemente a los países con menor grado 
de desarrollo, a cumplimentar una serie de actos de 
política económica interna que son netamente contra- 
producentes para su desenvolvimiento, bienestar, esta- 
bilidad y desarrollo, 


Lógicamente, el lenguaje de aquel organismo es 
suficientemente oblicuo, por momentos, como para 
dejar a salvo una presunta “objetividad científica”; 
de manera que nadie pudiera eventualmente incul- 
parle una abierta o burda complicidad con los inte- 
reses que en definitiva sirve, o un completo y cohe- 
rente fraude intelectual... 


Así, por ejemplo, en su último informe anual ase- 
vera el Fondo, hablando de los “progresos sustancia- 
les”” realizados por los países miembros en los últimos 
diez años, hacia el establecimiento de un adecuado 
sistema de pagos internacionales : 


Los paises menos desarrollados han compartido este progreso; 
un número considerable ha perseguido con insistencia politicas 
realistas en materia de tipo de cambio exterior y han tenido éxito 
en mantener estabilidad monetaria y un sistema de pagos total 
o parcialmente libre de restricciones cambiarias. Hay, sin em- 
bargo, muchos paises cuyas balanzas de pagos acusan seria y con- 
tinua presión y dependen de restricciones directas o tipos de cambio 
múltiples. El Fondo cree que las politicas tendientes a alcanzar 
una estabilidad duradera del tipo de cambio a un nivel realista 
—ello es, a un tipo que provea incentivos adecuados para las 
exportaciones a la vez que facilite el mantenimiento de un sistema 
liberal de pagos— es esencial para su crecimiento económico orde- 
nado. 1% 


14 Todas las citas corresponden al ya mencionado 1967 Annual 
Report, F, M. l 
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Pero, a continuación, en la imposibilidad de ale- 
jarse exageradamente de la realidad de los aconteci- 
mientos, se expresa: 


Los problemas cambiarios que han experimentado los países me- 
nos desarrollados son, en alguna medida (?), de origen externo, 
La debilidad continuada o la inestabilidad de la demanda externa 
y el mantenimiento de barreras aduaneras o de otro carácter, 
por los paises desarrollados, han sido obstáculos para una expan- 
sión sostenida de los ingresos internacionales de los países menos 
desarrollados. 


Más adelante, luego de unas cuantas consideracio- 
nes teóricas, superficiales, sobre “asignación y utili- 
zación de recursos productivos”, reza dicho informe: 


Muchos paises menos desarrollados, por lo tanto, han respondido 
a sus continuas dificultades en materia de balanza de pagos, re- 
curriendo a una serie de medidas. Éstas incluyen racionamiento de 
las divisas, permisos de importación, acuerdos de trueque y pagos 
bilaterales, subsidios a las exportaciones y sobretasas a las impor- 
taciones, e introducción de tipos de cambio múltiples, que han 
parecido preferibles a la alternativa —a veces políticamente difi- 
cultosa— de adoptar un tipo unificado y realista de cambio. 


Agregando, acto seguido, la consabida receta “libe- 
ralizante” : 


Sin embargo, además de ser objetables desde un punto de vista 
internacional, ellas han hecho crecientemente al sistema restric- 
tivo, y los efectos no han sido en general favorables al crecimiento 
económico. 


Nosotros podríamos preguntarles a las autoridades 
del Fondo, ¿qué estabilización de sus cuentas inter- 
nacionales y qué ventajas de crecimiento se derivaron 
para la República Argentina, digamos, a partir de 
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1955, que es cuando nuestro país se asocia a esa Ins- 
titución y comienza a seguir poco menos que al pie 
de la letra sus indicaciones fundamentales ? 

Este país, cuyo nivel de precios y cuyo tipo de 
cambio es el más estable del mundo entero, entre 
1900 y 1945, comienza a devaluar, “buscando” un 
“tipo realista y fijo de cambio”, a partir de 1955, 
con el resultado de que la relación promedio (enton- 
ces vigente), digamos 10 pesos moneda nacional : 1 
dólar estadounidense, es llevada gradualmente al tipo 
hoy vigente de 350 pesos m/n.: 1 dólar, vislumbrán- 
dose ya, desde hace algunos meses, una nueva pers- 
pectiva de devaluación, si es que ha de seguirse con 
tan funesta política que ha de permitirnos encuadrar- 
nos —según el lenguaje del Fondo— en un “punto 
de vista internacional y de crecimiento económico”, 
adecuado a las prescripciones de un liberalismo teó- 
rico, que solo favorece a los grandes monopolios 
internacionales y a los países altamente industriali- 
zados. 

Por otra parte, la dialéctica del Fondo, encuadrada 
en su aparente filosofía económica, recalca con insis- 
tencia que su receta debe ser adoptada si se quiere 
que se restablezcan los “flujos abundantes de inver- 
siones internacionales” en favor de los países menos 
desarrollados, Sin embargo, a este respecto, sus auto- 
ridades olvidan o simulan olvidar dos aspectos fun- 
damentales, contrarios a los puntos de vista que ellos 
promueven con tanto entusiasmo como aparente inge- 
nuidad. 

En primer término, la circunstancia de que el flujo 
de inversiones internacionales en gran escala no es 
compatible con la liberalización del comercio y de los 
pagos externos por parte de los países menos desarro- 
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llados, pues está sobradamente comprobado que las 
obligaciones en divisas, resultantes de tales inver- 
siones, representan un elemento de rigidez en el pa- 
sivo de sus balanzas de pagos, que resulta tarde o 
temprano determinante de incumplimiento; por la 
simple razón de que la política proteccionista de los 
países exportadores de capitales impide a los países 
con abundantes inversiones extranjeras obtener, me- 
diante sus exportaciones, los recursos suficientes para 
atender aquellos compromisos financieros, además de 
mantener un nivel indispensable de importaciones 
compatible con sus necesidades y con el crecimiento 
económico.?*$ 

Las mismas autoridades del Fondo no tienen más 
remedio que reconocer —al menos implícitamente— 
la circunstancia apuntada, como cuando señalan tími- 
damente: 


Aunque ha habido una tendencia hacia la reducción de medi- 
das restrictivas de las importaciones por parte de los países indus- 
trializados, las restricciones que persisten gravitan pesadamente 
sobre numerosas exportaciones de los paises menos desarrollados. 


Y también, señalando la debilidad de los precios 
de los productos primarios y los recargos con que a 
menudo los gravan los países industrializados que 
los importan, expresa: 


El Fondo cree firmemente que una de las más importantes con- 
tribuciones que los países industrializados pueden realizar para 
el crecimiento de los menos desarrollados, consiste en la remoción 


15 Este punto creo haberlo explicado y demostrado irrefuta- 
blemente en mi libro El servicio del capital extranjero y el con- 
trol de cambios, ya citado. 
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de las barreras existentes respecto de las importaciones procedentes 
de estos paises.16 


En segundo término, existe otra circunstancia tal 
vez más perniciosa aún, relacionada con el laissez 
faire aconsejado, y derivada de las inversiones inter- 
nacionales en gran escala, a la cual no es posible igno- 
rar si se quieren enfocar con realismo los problemas 
del “equilibrio económico internacional” y del des- 
arrollo. Nos referimos a la gravitación y manipuleo, 
por parte de los inversores extranjeros, en perjuicio 
de los justos precios y del legítimo tratamiento en el 
mercado internacional, que correspondería a los bie- 
nes que ellos contribuyen a producir. Nos explica- 
remos con un ejemplo: es sabido que los capitales 
británicos impulsaron en una medida importante el 
progreso de la industria frigorífica argentina y de 
la comercialización de sus carnes con Gran Bretaña, 
que, a su vez, ha sido el mercado por excelencia 
para las exportaciones de carnes bovinas argentinas. 
Pues bien, parece indudable, a través de la obra de 
numerosos y calificados estudiosos de nuestro país, 
que los inversionistas ingleses han digitado de tal 
manera el negocio integral de las carnes,*” que la Re- 
pública Argentina habría recibido durante décadas 
—a través de “precios internacionales” artificial- 
mente deprimidos— la mitad, aproximadamente, de 
las divisas que le hubiera correspondido recibir; vale 


16 1967, Annual Report, 

17 Véase, por ejemplo, Julio lrazusta, op. cit.; Pérez Llana, J., 
Derecho agrario, Universidad del Litoral, 1956; Rodolfo Puigross, 
Libre empresa o nacionalización en la industria de la carne, Bue- 


nos Aires, 1958; Aldo Ferrer, La economia argentina, México, 
F. C. E., 1963. 
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decir, que hubiera recibido de no haber estado dicha 
negociación sometida a los manipuleos monopolísticos 
que posibilitaban las inversiones inglesas en Argen- 
tina, en la referida industria, y las presiones econó- 
micas y políticas con que las mismas han sido tradi- 
cionalmente acompañadas. 

Tal circunstancia implica, pues, que lo grave no es 
el deterioro en sí mismo de los términos del inter- 
cambio, desde el punto de vista de los países menos 
desarrollados, lo cual parece ser —hasta ahora— una 
tendencia espontánea y consecuencia crónica de la 
política liberal en materia de comercio y pagos inter- 
nacionales, sino que tal tendencia sería la resultante 
de la presión monopolística que los inversores extran- 
jeros ejercen, en desmedro de los intereses propios 
de los países a los cuales concurren con sus inver- 
siones. En otras palabras, por ejemplo: las inversio- 
nes de la United Fruit Co. no solamente suponen una 
distorsión del panorama económico y político de las 
naciones centroamericanas en un sentido lato, por 
las presiones interesadas que ejercen al respecto, sino 
que los amplios poderes que les significan sus privi- 
legios como productores, comercializadores y finan- 
ciadores del proceso —tanto en el ámbito productor, 
como en el ámbito consumidor— les permite depri- 
mir artificialmente los precios de los productos que 
elaboran y comercializan, con relación a lo que tales 
precios hubieran sido en un mercado auténticamente 
libre de presiones e influencias monopolísticas, 


De manera que en este ámbito es donde debe bus- 
carse el verdadero origen y la verdadera magnitud 
de la represión de los precios de los productos pri- 
marios y, por ende, la verdadera significación y 
alcance del deterioro de los términos del intercambio, 
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desde el punto de vista de los países menos desarro- 
llados. 

Y las mismas reflexiones caben, desde luego, res- 
pecto de las inversiones extranjeras y los precios 
internacionales, acerca de Venezuela y su petróleo, 
de Bolivia y su estaño, de Brasil y Colombia y su 
café, de Chile y su cobre, y en general de todos y 
cada uno de los productores y exportadores de alimen- 
tos y materias primas que han contado, cuentan o 
esperan contar para su “crecimiento económico” con 
el auxilio importante e indiscriminado de las inver- 
siones extranjeras. 

Mientras no se tenga clara conciencia de tales cir- 
cunstancias, por una parte, o no se admitan estas 
poderosas razones como parte del realismo con que 
el Fondo Monetario Internacional invita a encarar 
los problemas cambiarios y comerciales internacio- 
nales, jamás podrá arribarse a criterios equitativos 
y respetuosos de los derechos y anhelos de todas las 
naciones del mundo —grandes y pequeñas—, más 
desarrolladas o menos desarrolladas. 


Y solo entonces podrá advertirse y reconocerse que 
el patrón oro, y el liberalismo económico y comer- 
cial que le fuera concomitante, no puede tener ya 
vigencia de ninguna naturaleza, puesto que su “auto- 
matismo regulador” requiere una buena fe y una 
consecuencia con las “reglas del juego”, que está total. 
mente reñida con las modalidades de la naturaleza 
humana, al menos con aquellas modalidades que se 
trasuntan históricamente en el mundo de los nego- 
cios y de los intereses económicos y monopolísticos 
en juego. 
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LOS DERECHOS ESPECIALES DE GIRO, 
LA FIEBRE ESPECULATIVA Y LA QUIEBRA 
DEFINITIVA DEL PATRÓN ORO 


Si alguna comprobación faltaba para convencer- 
nos de que el sistema de pagos externos basado en un 
patrón oro ilusorio había entrado en definitiva liqui- 
dación, hemos tenido esa comprobación a través de la 
nueva y artificiosa creación de los “derechos espe- 
ciales de giro”, elucubrada en la Conferencia del 
Fondo Monetario Internacional, de Río de Janeiro, 
de setiembre de 1967. 


En síntesis, los “derechos especiales de giro” (D. 
E. G.) consisten en la facultad asignada a cada país 
miembro, en proporción a su cuota de participación 
en el Fondo, para obtener un crédito en moneda 
extranjera que le permita realizar pagos en otro u 
otros países miembros. Lógicamente, dichos D. E. G. 
serían computables como parte de la reserva de me- 
dios de pago internacionales de los países miembros. 
La circunstancia de no haberse reglamentado aún 
este mecanismo, para lo cual las autoridades del 
Fondo fueron comisionadas en la reunión de Río, 
impide explicar las características particulares del 
nuevo instrumento monetario, no obstante lo cual 
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podemos inferir los lineamientos fundamentales que 
han de regirlo y formular, por ende, apreciaciones 
generales en cuanto a su implicancia en el comercio 
y las finanzas mundiales, 

En tal sentido, podemos anticipar que este fia- 
mante instrumento nada nuevo agrega o modifica 
a la estructura y a la filosofía básica que alienta el 
Fondo Monetario desde su creación. A saber: los par- 
ticipantes de este organismo internacional mantienen 
un “pozo común” de oro y divisas, con miras a que 
-—e€en compensación de su aquiescencia con los crite- 
rios de las autoridades del organismo— se les per- 
mita obtener créditos normales o excepcionales (stand 
by), en proporción a sus respectivas cuotas, para 
atender desequilibrios temporarios de sus cuentas 
internacionales, 


Los derechos especiales de giro serían simplemente 
márgenes adicionales de crédito potencial, que se su- 
marían a los ya existentes, a favor de cada país. 

O sea, que este nuevo instrumento crea un expe- 
diente “monetario” adicional, para atender desequi- 
librios, sin procurar adentrarse en el meollo o pato- 
logía de los desequilibrios mismos. Lo cual implica 
que las filosofías liberal y del equilibrio clásico sub- 
sisten intocadas. Los reajustes “realistas” del tipo 
de cambio, la eliminación de las restricciones cam- 
biarias, la liberalización del comercio y la política 
monetaria interna de tipo ortodoxo, serían siempre 
las llamadas a corregir los desequilibrios de las ba- 
lanzas de pagos. 
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MECÁNICA Y SIGNIFICACIÓN DE LOS D, E. G. 


Los nuevos derechos especiales de giro no entra- 
rían en vigencia sino en 1969, luego de que apruebe 
su adopción el 60 % de los países miembros, con un 
poder de votos no inferior al 80 % del total, Según 
el presidente del Directorio Ejecutivo del F.M.l., se- 
ñor Paul Schweitzer, los mismos consistirán en “tro- 
zos de papel” que se distribuyen entre los Estados 
miembros, en proporción a sus aportes. Estos países 
pueden transferir los D.E.G., recibiendo en cambio 
“divisas convertibles”. Estos papeles tendrían valor 
en oro garantizado y devengarían intereses, Los paí- 
ses miembros están obligados a aceptar en pago los 
D.E.G. que les presenten otras naciones “hasta el 
triple de su aporte inicial” al Fondo Monetario, Por 
otra parte, el uso que los países miembros harían de 
estos derechos especiales de giro sería automático 
e incondicional, vale decir, que no se pondría en 
duda la necesidad que tuvieran de utilizarlos. Una 
limitación al respecto es la de que no se podría uti- 
lizar más del 70 %, de promedio anual, de los D.E.G., 
durante los cinco primeros años.1 


La circunstancia que, a nuestro juicio, identifica 
plenamente los D.E.G. como instrumentos de crédito, 
es la obligación de “recompra” de los mismos, den- 
tro de determinados plazos, por los países que los 
utilizan como medio cancelatorio de sus obligaciones 
internacionales. De esta manera, los D.E.G. vienen 


1 Diario La Razón de Buenos Aires, p. 6. Véase también, del 
doctor Julio Olivera, Plan monetario internacional, en el diario 
La Nación del 20 de setiembre de 1967, p. 6. 
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a ser una suerte de moneda “temporaria” y con 
alcances internacionales limitados, no obstante el he- 
cho de que las autoridades del Fondo los declaren 
“carantizados por oro” y establezcan la obligatorie- 
dad de su aceptación —en las condiciones previstas— 
por parte de todos los países miembros. 

El fundamento conducente a la adopción de este 
nuevo “sucedáneo del oro” —siempre dentro de la 
ficción de un patrón oro que, a nuestro juicio, ni ten- 
drá, ni conviene que vuelva a tener vigencia— es la 
falta de liquidez internacional. Y, ¿cuál es la razón 
de la presunta falta de “liquidez”? Pues, simplemente, 
la insuficiencia de oro o la simple subvaluación del 
oro, ya que la producción de este metal no se ha 
incrementado, ni remotamente, en forma proporcio- 
nada al crecimiento del producto y del comercio inter- 
nacional, al tiempo que, por otra parte, se ha man- 
tenido a outrance el contenido oro del dólar estable- 
cido en 1933 (35 dólares por onza troy); lo cual, 
conjugado con un incremento cada vez mayor del va- 
lor del oro mercancía, viene favoreciendo su creciente 
“desmonetización” y una creciente especulación y aca- 
paramiento de dicho metal con fines no monetarios. 
Círculo vicioso éste, que tiene que llevar fatalmente 
a una escasez cada vez mayor del precioso metal para 
fines monetarios, sobre todo si se insiste en mante- 
nerlo subvaluado en su carácter de moneda, como 
actualmente viene ocurriendo con el dólar. 

Pero no pararía allí todo el inconveniente de la 
obstinación en el mantenimiento del oro como pivote 
de la moneda mundial y, por las razones explicadas, 
una moneda cada vez más escasa; sino que sobre la 
base de esa moneda artificiosamente escasa se pre- 
tende erigir y controlar todo el sistema y el caudal 
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monetario interno de las naciones, en momentos que 
éstas, a su vez, pugnan por desenvolverse adecuada- 
mente, siguiendo el ritmo de sus posibilidades reales 
de expansión, que nada tienen que ver con un plan- 
teamiento restrictivo de la moneda, 


Frente a la obstinación en el mantenimiento de la 
ficción patrón oro y de un sistema de precios y de 
comercio internacional basado en el mismo, cabe pre- 
guntarse hasta qué punto determinados intereses 
creados pueden estar pugnando, inclusive a través de 
organismos como el F.M.I., para mantener vigente 
ese pernicioso sofisma, 


PROPORCIONALIDAD DE LOS D. E. G, Y LA CUOTA 


¿Por qué la proporcionalidad de los D.E.G. se esta- 
blece respecto de la cuota y no de la importancia 
relativa del comercio exterior del país interesado ? 

Los países menos desarrollados, y más necesitados 
eventualmente, no son beneficiarios en medida mayor 
que los países ricos e industrializados. Se mantiene 
aquí el criterio cruel de la banca capitalista: el cré- 
dito amplio existe a favor de los que ya tienen recur- 
sos. Por otra parte, nadie va a suponer que si es 
Estados Unidos o. Gran Bretaña el que necesita usar 
su contingente de crédito, el Fondo Monetario Inter- 
nacional ha de impartirle directivas en cuanto a los 
lineamientos de su política económica o monetaria 
interna. En cambio, el uso del crédito por parte de 
los países menos desarrollados habría de dar lugar 
a que las autoridades del F.M.I, —directa o indirec- 
tamente— condicionen el otorgamiento del mismo a 
la adopción de determinadas medidas de política 
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interna —sea en materia de política monetaria o cre- 
diticia, o de liberalización de pagos o de su comercio 
exterior— que dudosamente beneficiarán al país en 
cuestión. 


Tales circunstancias, a no dudarlo, han creado el 
clima de escepticismo y de desconfianza que embarga 
a gran número de técnicos de los países menos des- 
arrollados, como el economista brasileño Celso Fur- 
tado, quien recientemente manifestaba que 


“las naciones ricas están tratando de utilizar la reforma mone- 
taria internacional para solucionar sus problemas a costa de las 
naciones no desarrolladas 


y que 


las naciones subdesarrolladas están al margen del debate sobre la 
reforma monetaria”. 


Dicha reforma 


aprobada por votación en la reunión del año pasado del F.M.I., 
en Río de Janeiro, permite a las naciones con monedas y econo- 
mias fuertes extraer más y más fondos para atender sus necesi- 
dades. Las economías débiles continúan debilitándose y con ello 
se reducen sus condiciones para retirar fondos.2 


LA RECIENTE ESPECULACIÓN CON EL ORO 


Un cable de la agencia France Presse, fechado en 
París el 15 de mayo de 1968, suministraba una inte- 
resante secuencia de la “fiebre del oro”, desatada, 
según la misma fuente, por la devaluación de la libra 


2 Diario La Nación, Buenos Aires. 18 de junio de 1968, p. 3. 
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el 18 de noviembre del año anterior, y por la dubi- 
tativa actitud de los Estados Unidos, cuyas reservas 
de oro mermaron en más de 10 mil millones de dóla- 
res desde fines de la Segunda Guerra Mundial, 


3 de diciembre (de 1967). Estados Unidos efectuó un primer 
giro de 475 millones de dólares al Fondo de Estabilización de Cam- 
bios para alimentar el “pool internacional del oro” enfrentando 
a una primera oleada de especulación. 


6 de diciembre. Disminuyeron las compras de oro. 


10 de diciembre. Primera reunión del “pool del oro” en Basilea. 
La presencia en esta reunión del Subsecretario del “Tesoro norte- 
americano Deming y los rumores de una reforma en el funcio- 
namiento del mercado del oro de Londres —el más importante 
del mundo— desencadenaron nuevamente la especulación. 


15 de diciembre. Compras récord de metal precioso en los prin- 
cipales mercados libres de oro en el mundo. 


17 de diciembre. El Secretario norteamericano del Tesoro, Henry 
Fowler, y el presidente del Consejo de la Reserva Federal, Wi- 
lliam McChesney Martin, afirmaron: “Estados Unidos sigue firme- 
mente determinado a mantener el valor oro del dólar y el funcio- 
namiento del mercado de Londres no sufrirá ningún cambio.” Con 
estas garantías, que destruyeron las esperanzas de los especula- 
dores, disminuyeron las compras de oro. 


23 de diciembre. Los Estados Unidos hicieron un nuevo giro de 
450 millones de dólares al Fondo de Estabilización de Cambios. 


1” de enero (de 1968). El presidente Johnson presentó una serie 
de medidas destinadas a restablecer la balanza de pagos de Estados 
Unidos, 


Enero-febrero. Las compras de oro volvieron a un nivel normal 
en los principales mercados del mundo. 


23 de febrero. Jacob Javitt, senador norteamericano, declaró que 
los Estados Unidos podrían ser llevados a decretar un embargo de 
sus exportaciones de oro en el mundo. Esta declaración desencadenó 
de nuevo la especulación. 
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y) 


10 de marzo, Nueva reunión del “pool del oro” en Basilea, con 
la presencia esta vez —hecho sin precedente— de William Mec- 
Chesney Martin, presidente de la Reserva Federal de Estados 
Unidos. Los gobernadores de los bancos centrales de los siete países 
miembros del pool decidieron mantener el statu quo. Esto no satis- 
fizo a nadie y la crisis siguió agravándose. 


11 de marzo, Nuevo giro de 40 millones de dólares de Estados 
Unidos al Fondo de Estabilización de Cambios. 


13 de marzo. Agravación del déficit de la balanza de pagos de 
Gran Bretaña. Las compras de oro superaron todas las anteriores. 


14 de marzo. La crisis llegó a su paroxismo. Grandes cantidades 
de metal —más de 200 toneladas en Londres, 100 en Zurich y 
cerca de 50 en Paris— fueron adquiridas, 


En la noche del 14 de marzo, los Estados Unidos decidieron 
elevar su tipo de descuento de 4,5 a 5 % y suprimieron la cober- 
tura oro del dólar. Pidieron también el cierre del mercado de oro 
en Londres.” 3 


Puede apreciarse, a través de la precedente rela- 
ción informativa de los hechos, la impresionante fra- 
gilidad de un presunto sistema de patrón oro, cuya 
vigencia pretende restablecerse, y en nombre del cual 
tratan de imponerse, admonitoriamente, criterios de- 
terminados en materia de política monetaria a los 
países miembros del F.M.I. 


A efectos de satisfacer la demanda netamente espe- 
culativa, el gobierno norteamericano tuvo que girar 
en poco más de tres meses casi 1.000 millones de 
dólares en oro al Fondo de Estabilización de Cam- 
bios, y en un solo día (14 de marzo de 1968) fueron 
adquiridas 350 toneladas de dicho metal en tres im- 
portantes ciudades de Europa, 

Pero no para aquí el aspecto paradójico del pro- 


3 Diario Crónica, Buenos Aires, 16 de marzo de 1968, p. 3. 
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blema. Adviértase que una simple declaración de un 
particular, el senador Jacob Javitt, prominente 
miembro de la colectividad judía residente en los Es- 
tados Unidos, basta para desencadenar nuevamente 
la especulación en escala mundial según la autorizada 
fuente periodística.* 

¿Puede sostenerse, frente a este cúmulo de circuns- 
tancias y las analizadas en capítulos anteriores, que 
el oro puede ser la base de un mecanismo serio —a 
salvo de especuladores y monopolistas— como para 
orientar sobre sus disponibilidades todos los aspectos 
fundamentales del caudal monetario interno de un 
país y, asimismo, las relaciones de intercambio, de 
precios y de costos, no menos que de política comer- 
cial y económica internacional? 

Entendemos que nadie que esté en su sano juicio 
y que estuviera desprovisto de ataduras y segundas 
intenciones, podría contestar afirmativamente esta 
pregunta. 


% Véase en el diario La Nación de Buenos Aires, del 7 de marzo 
de 1967, la información relativa a este personaje y a su entre- 
vista, en esa oportunidad, con el entonces flamante Ministro de 
Economia de la República Argentina, Krieger Vasena. 
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HACIA UNA NUEVA CONCEPCIÓN DE LA 
MONEDA Y NUEVOS MECANISMOS 
INTERNACIONALES DE PAGOS 


El profesor John H. Williams es un economista 
suficientemente consagrado como para poder agregar 
algo nosotros a sus bien ganados lauros científicos.' 
Sin embargo, hay un par de circunstancias que es 
procedente destacar en relación a este calificado 
autor, antes de citar alguna de sus recientes e impor- 
tantes observaciones a propósito de los mecanismos 
monetarios. | 

En primer lugar, su dilatada experiencia práctica 
en asuntos monetarios, adquirida no solamente en el 
prolongado ejercicio de sus funciones de Vicepresi- 
dente del Banco de la Reserva Federal de Nueva 
York, sino también como consultor y partícipe de 
muchas de las más importantes conferencias mun- 
diales de comercio o de pagos internacionales en las 
últimas cuatro décadas. Además, su reconocida ver- 
sación en los problemas específicos de los países en 


1 Profesor de la Universidad de Harvard, el suscrito tuvo el pri- 
vilegio de realizar buena parte de sus estudios en aquella univer- 
sidad, asi como su propia tesis doctoral, bajo la dirección de tan 
insigne maestro, entre 1943 y 1952, 


114 


NUEVA CONCEPCIÓN DE LA MONEDA 


desarrollo, a partir de su famosa tesis doctoral para 
la Universidad de Harvard sobre la moneda y el co- 
mercio exterior de Argentina. Por último, su probi- 
dad y personalidad insobornable, que lo pusieron 
siempre a cubierto de convertirse en vocero de inte- 
reses creados, sirviendo con invariable objetividad 
científica los intereses de todas las naciones, sin per- 
juicio de aquellos, legítimos, de su propia patria. 

Formuladas estas aclaraciones, reproduciremos al- 
gunas de sus aseveraciones más recientes, que con- 
densan varias décadas de experiencia, adquiridas 
desde el observatorio más estratégico en esta espe- 
cialidad. Los párrafos que siguen entre comillas co- 
rresponden a su obra Problemas financieros inter- 
nacionales, citándose a continuación de cada uno de 
ellos la página a que pertenecen.? 


. . para los paises más Jóvenes, que se encuentran tan a mer- 
ced de las condiciones del mercado mundial, no basta una política 
monetaria más estricta. Creo que estos paises están obligados a 
adoptar controles más directos, controles monetarios y otros, partl- 
cularmente controles internacionales, de carácter directo (p. 24). 


Nunca ha servido de nada el tratar de establecer una doctrina 
económica única para el mundo entero, precisamente porque éste 
nunca ha sido homogéneo. 


¿Cómo pueden los paises jóvenes aspirar a superar su situación 
colonial, si hacen lo que desean los países más desarrollados? 
(p. 54). 


El sistema del patrón oro suponia no solo libertad externa del 


2 Cabe destacar que Williams es un extraordinario analista y 
crítico, antes que un creador de nuevas teorias o proposiciones en 
materia de política económica y monetaria. La obra citada en este 
caso, fue editada por el Centro de Estudios Monetarios Latino 
Americanos (CEMLA), México, 1963. 
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comercio a tipos de cambio estables, sino también en el interior 
un sistema de empresa privada de laissez faire. 


En realidad nunca ha existido ese mundo ideal del patrón oro, 
porque desde un principio hubo diferencias en cuanto a la libertad 
de comercio, con mayores o menores dosis de proteccionismo aran- 
celario en los distintos paises (p. 60). 


He dicho a menudo, como muchos otros, que en el siglo xx 
Gran Bretaña tenia un régimen de patrón oro mientras que el 
resto del mundo tenía un patrón esterlina; ésta es, más o menos, 
la situación actual en la relación entre el oro y el dólar (p. 67). 


Cuando en el mundo hay un solo pais —o muy pocos paises— 
predominante, ya no es razonable contar con que funcione el me- 
canismo clásico de compensación, basado en la idea de que existen 
varios países aproximadamente del mismo peso que se equilibran 
mutuamente (p. 68), 


En ambos casos se supone que la corrección se produce por 
el cambio en los precios, pero hay una diferencia importante 
entre los dos procesos. En el caso de los cambios fijos, los precios 
nacionales bajan y los precios del exterior no se alteran; mien- 
tras que en el caso de los cambios flexibles, los precios del exterior 
(expresados en moneda nacional) suben y los precios nacionales 
no se alteran (p. 71). 


Cuando los países están constantemente al borde de la inflación 
o amenazados de nuevos brotes inflacionarios, es muy difícil gene- 
ralizar diciendo que la depreciación resolverá sus problemas exter- 
nos (p. 76). 


¿Por qué ha estado el Fondo tan inactivo?... Me parece que 
parte de la explicación está en que el Fondo se erigió sobre el 
supuesto de un mundo normal y de que se encargaría de los pe- 
queños desequilibrios. Pero como no hemos tenido esa clase de 
mundo, los recursos del Fondo no estuvieron en proporción con 
la magnitud del problema... Quienes idearon el Fondo estable- 
cieron una serie de reglas muy estrictas y bastante intlexibles que 
a mi parecer han resultado inadecuadas; desde luego, el Fondo 
podia haber resultado mucho mejor en un mundo normal (p. 84- 
85). 
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¿No sería mejor crear las condiciones favorables para la conver- 
tibilidad? La convertibilidad no es en sí un fin, Es algo muy de- 
seable. si puede lograrse, pero antes, ¿no sería acaso preferible crear 
en el mundo todas las condiciones necesarias para su logro? (p. 99). 


Me interesa mucho haber encontrado en Nurkse el mismo escep- 
ticismo que yo siento acerca de los límites de productividad e 
ingreso real que se puede tolerar en condiciones de comercio inter- 
nacional libre. Este escepticismo, lógicamente, lleva a la conclu- 
sión de que puede ser indispensable imponer restricciones severas 
a la economía interna durante el proceso de desarrollo, Nurkse 
hace hincapié en los controles monetarios y fiscales y se muestra 
contrario a los controles directos. Estoy de acuerdo con lo primero, 
pero creo que en el mundo moderno, y todavía por algún tiempo, 
tendremos que confiar hasta cierto punto en el uso de los con- 
troles directos, no para suprimir las importaciones, sino para dar 
a los países que hoy sufren una escasez de reservas internacio- 
nales un medio de discriminar entre las importaciones más esen- 
ciales y las menos esenciales (p. 123). 


Desde luego estoy de acuerdo con la mayoria de los economistas 
en que una liberalización de la política arancelaria estadounidense 
sería una gran ayuda, y deseo ver que se tomen medidas en esa 
dirección. Pero en vista de la larga tradición proteccionista, quizá 
no sea posible esperar que haya un proceso rápido (p. 127). 


También he tratado de demostrar en esta plática que la inver- 
sión en el extranjero, si no va acompañada de otras políticas para 
asegurar un resultado constructivo, quizá no elimine, y aún puede 
aumentar, las disparidades que existen entre los paises más avan- 
zados y los menos avanzados. 


Lo que se requiere en mi opinión es un programa bien proyec- 
tado que asegure que la inversión se haga por el lugar debido desde 
el punto de vista del fomento del desarrollo y de la estabilidad, y 


que sus fines no sean torcidos por políticas internas indebidas o por 
fugas de ingresos producidas por importaciones superfluas (p. 129). 


He reproducido esta serie de párrafos de la obra 
del profesor Williams por considerar que del con- 
junto de ellos surge una clara y terminante refuta- 
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ción del dogma del patrón oro y de todo el recetario 
“liberal” derivado del mismo, con el cual se ha pre- 
tendido, y se pretende aún, embaucar a los respon- 
sables de la política económica y monetaria de los 
países menos desarrollados. Y estas opiniones ema- 
nadas de una tan altá autoridad en la materia re- 
fuerzan plenamente y complementan, a nuestro enten- 
der, las principales apreciaciones contenidas en la 
presente obra, 


Entendemos, pues, que en base a las experiencias 
posteriores a la Gran Crisis Mundial y a los aconte- 
cimientos más recientes que culminaron esa expe- 
riencia (“derechos especiales de giro”, “fiebre de 
especulación del oro”, etc.), nadie podrá pretender 
seriamente reimplantar un sistema de patrón oro 
nacional e internacional. Ni pretenderá tampoco, en 
consecuencia, restaurar sobre tales bases un meca- 
nismo monetario nacional, o la consiguiente política 
monetaria y crediticia que lo acompañe. 


Ni tampoco fundar en ellos una política económica 
y comercial destinada a regir sus relaciones con el 
exterior; y con más razón si se trata de un país con 
menor grado de desarrollo, 


Otro eminente autor, el profesor Gotfried von Ha- 
berler, eximio expositor de la teoría del comercio 
internacional, ha declarado recientemente que 


la teoría clásica del comercio no ha dicho que el intercambio 
internacional necesariamente obre en forma tal que beneficie a los 
paises pobres más que a los ricos.3 


38 Un examen de la teoría del comercio internacional, Buenos 
Aires, Instituto di Tella, 1965, p. 31. 
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Partiendo, pues, de que el patrón oro es una insti- 
tución del pasado y que solo cuenta ya como elemento 
de interés para la historia económica y monetaria, 
debemos pensar en suplantar aquello que hoy es solo 
un fantasma por nuevas concepciones y sistemas que 
satisfagan las exigencias y aspiraciones de los pue- 
blos en la época actual, ¿Cuáles serían, entonces, las 
bases adecuadas para un sistema monetario nacional 
y cuál el mecanismo vinculatorio (en función de mo- 
neda y precios) de las economías nacionales ? 

A ello nos referiremos sucintamente a continua- 
ción, aclarando que el propósito del presente opúsculo 
ha sido fundamentalmente brindar esta especie de 
“análisis póstumo” del patrón oro. 


Lo demás escapa al cometido de esta obra breve, 
pero no queremos omitir una referencia a los posi- 
bles sustitutos del difunto patrón oro, a fin de no 
dejar sin un bosquejo de respuesta al menos los inte- 
rrogantes que plantea su indiscutible y estrepitosa 
desaparición. Por otra parte, la abundante experien- 
cia en teoría monetaria, derivada del patrón oro, 
sería muy útil, a no dudarlo, para las nuevas concep- 
ciones llamadas a llenar el vacío que aquél dejara. 


BASE PARA UN SISTEMA MONETARIO NACIONAL 


El criterio esencial emergente del patrón oro, en 
relación con la política monetaria interna de un país, 
es que el caudal de moneda en circulación debe adap- 
tarse estrictamente a las tenencias o reservas de oro 
metálico. Algunos partidarios del sistema admiten 
que la cantidad de billetes y depósitos (corrientes) 
bancarios pueda ser un múltiplo superior del caudal 
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de oro que le sirve de respaldo y con el cual se hace 
efectiva la conversión. Otros, enteramente ortodoxos, 
sostienen que el respaldo áureo debe ser inexorable- 
mente del 100 por 100.* 


Con esa norma, que implícitamente restringe el 
caudal monetario (nacional y mundial) a las exis- 
tencias y producción de oro, que no es absorbido por 
la industria y/o los especuladores y atesoradores, se 
pretende limitar la oferta monetaria en la mayor 
medida posible, a fin de evitar la presión inflacio- 
naria que, según los partidarios de ese sistema, se 
deriva de cualquier libertad de emisión y de creación 
de moneda bancaria (depósitos o “márgenes de 
giro”).5 Vale decir, que el motivo muy plausible que 
guía a quienes defienden esa tesis es el asegurar la 
estabilidad de los precios. 

Y en esto, de asegurar al máximo posible la 
estabilidad de los precios, nosotros estamos por cierto 
enteramente de acuerdo. Lo que no compartimos es 


4 Véase por ejemplo Von Mises, op. cit., p. 74. 


5 En mi concepto convendría denominar “márgenes de giro” a 
los que hoy se denominan genéricamente “depósitos corrientes” del 
sistema bancario, a fin de evitar la confusión del público respecto 
de esta última denominación; puesto que en la mayoria de los 
casos de tales “depósitos” no ha mediado depósito verdadero alguno 
de parte del cliente, sino simplemente un otorgamiento de crédito 
por parte del Banco a favor de su cliente. La denominación que 
proponemos —“márgenes de giro”— designaría con propiedad a 
lo que hoy llamamos impropiamente “depósitos” y, si asi se pre- 
fiere, a los efectos de una contabilización más minuciosa de la evo- 
lución bancaria y de la política monetaria y crediticia, podria dis- 
criminarse respecto de los “márgenes de giro” la parte que corres- 
ponde a 1) depósitos efectuados por los clientes de los bancos, 2) 
la parte que corresponde a préstamos otorgados por los mismos 
bancos. 
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el criterio, verdaderamente absurdo, de que el patrón 
oro sea el vehículo indicado para lograrlo, 


Entre otras razones, porque la experiencia histó- 
rica es contradictoria. En numerosos casos, rigiendo 
o no el patrón oro, se ha mantenido un grado nota- 
ble —podríamos decir excepcional— de estabilidad 
de precios. Por ejemplo, la evolución de los mismos 
en la República Argentina desde 1895 hasta 1945. 


No obstante tratarse de un país altamente espe- 
cializado en la producción primaria, de que en ese 
lapso muy considerable de medio siglo ocurrieran 
acontecimientos tan graves como una crisis y dos 
guerras mundiales, que su dependencia de las impor- 
taciones ha sido y es aún muy considerable y que 
no estuvo exento de vaivenes políticos de considera- 
ción, el nivel general de los precios durante ese pro- 
longado lapso muestra una estabilidad verdadera- 
mente notable, superior tal vez a la de todos o la ma- 
yoría de los países más desarrollados económicamente. 
Y el patrón oro solo tuvo vigencia durante diecisiete 
de los cincuenta años a que nos estamos refiriendo, 
a saber, el período 1900-1914 y el período 1927-1929. 
De modo, pues, que la excepcional estabilidad de 
precios no tiene correlación necesaria alguna con la 
vigencia del patrón oro. 


Un caso opuesto, en que el funcionamiento del 
patrón oro, o más propiamente de un sistema ínte- 
eramente basado en el oro, con exclusiva circulación 
ae monedas metálicas y que coincidió con una infla- 
ción galopante, nos lo provee la experiencia de Es- 
paña durante los siglos XV y XVI. Ya que las abun- 
dantes remesas de oro de las colonias americanas 
a la metrópoli ocasionaron una acentuada y crónica 
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suba de precios, que tuvo nefastas consecuencias para 
la economía española.* 

Podrán sostener los “auríferos ortodoxos” como el 
profesor von Mises, que este último caso es excep- 
cional; que coincidió con un acontecimiento fuera 
de lo común —el descubrimiento de América y la 
apropiación de su oro—; que nada hace pensar que 
pueda repetirse un caso semejante, del cual resulta 
una repentina y abundante incrementación de la 
oferta de oro. Sin embargo, no podemos estar tan 
seguros de que en esta época de desintegración del 
átomo y de revoluciones tecnológicas insospechadas 
no se hará realidad el sueño de los “alquimistas”” de 
la Edad Media de “fabricar oro en un hornillo case- 
ro”. Y, en todo caso, el rígido mecanismo de “auste- 
ridad monetaria” del profesor von Mises tendría que 
reconocerse que está basado en un frágil supuesto: 
la imposibilidad de una abundante y repentina incre- 
mentación de la producción y oferta de oro, Si este 
supuesto cayera, caería con él, íntegramente, la con- 
cepción monetaria de los sostenedores de la restau- 
ración del patrón oro como panacea económica inter- 
na e internacional. ¿Y entonces qué? 


Como puede verse, éste es un fundamento más, y 
muy serio, para excluir de plano cualquier intento 
de rehabilitación del patrón oro. 

A nuestro juicio, el sistema monetario nacional 
debe tener como meta, según expresáramos antes, la 
estabilidad de precios, con plena ocupación de los fac- 
tores productivos y el mayor grado posible de creci- 
miento de la producción o “desarrollo económico”. 


6 El profesor Chandler refiere una situación interesante de 
inflación generalizada, con motivo del incremento de la produc- 
ción de oro en época reciente (1930-1940). Véase op. cit., cap. 8. 
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Precisamente radica en el buen juicio de la auto- 
ridad monetaria el hecho de que los contingentes de 
crédito, o nuevos caudales de moneda (dinero “efec- 
tivo” y/o “depósitos bancarios”), sean adecuados a la 
totalidad de factores disponibles y/o de factores 
(mano de obra, en primer término) que vayan siendo 
susceptibles de incorporación al proceso productivo. 
De esa manera no tendremos inflación ni “déficit de 
crecimiento” o de producción, males tan perniciosos 
el uno como el otro. 


Creo yo que una honrada y ágil política bancaria 
nacional puede dar satisfacción a estas metas y requi- 
sitos sin ninguna clase de dificultades y sin otra exi- 
gencia técnica que una adecuada versación científica 
en materia de economía moderna, aplicada con criterio 
realista. Y esto no supone ninguna novedad, pues toda 
la conducción monetaria de las tres últimas décadas 
que representan un acierto, se ha basado exclusiva- 
mente en eso: en el buen juicio y relativa capacidad 
de la autoridad monetaria, antes que ningún verda- 
dero “automatismo”. Por otra parte, el doctor Olarra 
Giménez expresa en su más reciente obra, con acierto : 


En realidad, en el fondo de los ataques a los sistemas actuales 
de monedas dirigidas y como fundamento de la propuesta de re- 
tornar al patrón oro juega indudablemente la arraigada convicción 
de que somos incapaces de manejar razonablemente nuestros sis- 
temas monetarios. Y que, en consecuencia, es preferible un sistema 
mecánico que elimine la subjetividad en materia monetaria. Re- 
sulta entonces paradójico el comprobar que el supuesto mecanismo 
del patrón oro es relativo, ya que el mismo resultaba en buena 
medida el fruto de políticas deliberadas de las autoridades del 
Banco de Inglaterra.? 


7 Op, cit., p. 268, 
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En rigor de verdad, la creación de medios de pago 
no tiene por qué resultar inflacionaria cuando va 
acompañada de una creación proporcional o más que 
proporcional, de bienes de consumo, de uso o de pro- 
ducción susceptibles de satisfacer una demanda real o 
potencial equivalente, y/o en una producción de nue- 
vos servicios, también susceptibles de satisfacer una 
verdadera necesidad o demanda de ellos. 


Toda la inventiva de los defensores del “automatis- 
mo” supuestamente restrictivo de la emisión de mo- 
neda, que sería propia del patrón oro, olvidan que los 
precios pueden aumentar, y en la práctica aumentan, 
por razones enteramente ajenas al caudal monetario, 
como ser el mayor costo de los bienes importados 
(maquinaria, materia prima, bienes de consumo, etc.) 
resultante, por ejemplo, de una devaluación de la 
moneda nacional; o el mayor costo de los bienes, re- 
sultante del incremento de los impuestos de todo tipo 
y especialmente de aquellos que gravan la producción 
y las ventas; o el mayor costo que resulta de la ele- 
vación indefinida de la tasa de interés y los restantes 
“costos financieros”, los cuales de por sí pueden ex- 
plicar el más galopante de los procesos inflacionarios, 
como creo haberlo demostrado yo respecto del “caso 
argentino” contemporáneo.? Y asegurar que el crédito 
bancario “nuevo” se traduzca efectivamente en una 
mayor producción, no es problema que presente ma- 
yores complejidades. Por ejemplo, se pueden estable- 
cer mecanismos rigurosos de verificación en cuanto 
al uso dado a los créditos, y las consiguientes sancio- 
nes penales por defraudación para quienes dieran al 


8 Cautiverio económico y frustración nacional, Buenos Aires, 
edición del autor, junio de 1267. 
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nuevo crédito bancario otro uso que aquel para el 
cual fuera otorgado. 


MECANISMO VINCULATORIO DE LAS ECONOMÍAS 
Y MONEDAS NACIONALES 


A todos los fines relativos al comercio internacio- 
nal, turismo, etc., los países tendrían que mantener 
un “tipo de cambio” entre sus respectivas monedas. 
Y en tal sentido, la única base racional para esta- 
blecer el instrumento vinculatorio es la que en sus- 
tancia consagre, con la mayor fidelidad posible, la 
relación del poder adquisitivo real entre las diversas 
monedas nacionales. 


Esto podría resolverse, técnicamente, de dos mane- 
ras distintas: 1) mediante un sistema de cambios 
libres o flexibles que en todo momento reflejarían el 
estado de la oferta y la demanda recíproca entre 
dos monedas cualesquiera. Conforme a dicho sistema, 
indudablemente, resultaría con frecuencia dificultoso 
mantener una estabilidad relativa en el tipo de cam- 
bio, lo cual podría resultar en definitiva perjudicial 
para la estabilidad y expansión del comercio inter- 
nacional y, por ende, para los que en el mundo entero 
producen fundamentalmente con fines de exporta- 
ción; 2) mediante un instrumento monetario conven- 
cional, que represente un patrón internacional de 
poder adquisitivo expresado en 8 Ó 10 productos 
básicos de utilidad y uso generalizado, como ser: 
trigo, petróleo, caucho, café, hierro, maíz, lana, 
carne, plata y oro, Bastaría con que una docena de 
las naciones medianamente desarrolladas establecie- 
ran una moneda semejante, respaldada por contin- 
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gentes de tales productos que ellos mismos entregan 
o ponen a disposición del Instituto Monetario que las 
vincula y que es, a su vez, el que emite los certifi- 
cados o billetes internacionales que denominaremos 
“PRODUX”, para que dicha moneda empezara a 
tener vigencia y validez internacional, desvinculán- 
donos de ese patrón oro ficticio o de ese “menjunje” 
infernal que administra el Fondo Monetario y que 
solo está a disposición de una banda de especuladores 
financieros. 


Bosquejaremos, a continuación, cuál sería a nuestro 
juicio el mecanismo de intercambio económico inter- 
nacional en uno y otro caso, vale decir, 1) en ausencia 
de un instrumento monetario vinculatorio de las mo- 
nedas nacionales y, 2) en caso de existir dicho ins- 
trumento —el PRODUX—, y también analizaremos, 
brevemente, sus implicancias económicas y moneta- 
rias en el orden interno, para los distintos países 
participantes del sistema. 


CAMBIOS FLEXIBLES SIN PATRÓN 
MONETARIO INTERNACIONAL 


En realidad, un mecanismo de intercambio econó- 
mico entre las naciones, basado en la relación directa 
entre las distintas monedas nacionales y carente de 
un instrumento monetario común, no diferiría ma- 
yormente del actual sistema anárquico, regenteado 
por el F.M.I., sino en algunos detalles importantes, 
susceptibles de ser mejorados, particularmente en el 
interés de los países menos desarrollados. 


En efecto, hoy nos encontramos frente a un sistema 
de cambios libres o “flexibles”, carentes de toda esta- 
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bilidad, sin otro elemento vinculatorio que una mo- 
neda —el dólar norteamericano—? que sirve muy 
precariamente como moneda internacional y cuyo 
manipuleo en relación al oro efectúa Estados Unidos, 
lógicamente, conforme a sus conveniencias propias y 
no a las de los demás países o a las de algún sistema 
ideal, abstracto, de pagos internacionales. Pero tam- 
bién forma parte de ese sistema, como hemos visto en 
capítulos anteriores, el manejo turbio del F.M.T. que, 
siguiendo la orientación e intereses de los países más 
desarrollados y poderosos, o de alguna superestruc- 
tura financiera de carácter supranacional, interviene 
en los asuntos monetarios de los países menos des- 
arrollados en dos formas igualmente perjudiciales 
para éstos: o bien arbitrando una insólita y abusiva 
ingerencia en sus respectivas políticas monetarias 
internas, lo cual puede coadyuvar a verdaderos desas- 
tres económicos —como en el caso argentino, que 
hemos descrito en el capítulo VI— presumiblemente 
urdidos en el interés de los países más fuertes o de 
aquella estructura financiera supranacional; o bien 
promoviendo arreglos monetarios internacionales, o 
criterios y políticas cambiarias o comerciales nacio- 
nales, que tienden a beneficiar los intereses de los 
países altamente desarrollados o la estrategia y los 
intereses de grandes monopolios internacionales, in- 


9 Entendemos que procede excluir la libra esterlina (instru- 
mento de uso común en el “área de la libra”, o paises que man- 
tienen relaciones económicas importantes con Gran Bretaña) y otras 
monedas de uso limitado (como el “euro-dólar”), pues en última 
instancia éstas no son sino satélites del dólar norteamericano, única 
moneda con un alto grado de convertibilidad externa y, por ende, 
aceptable mundialmente. 
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cluyendo la estructura financiera supranacional antes 
referida. 


Por el contrario, un sistema de cambios flexibles, 
sin patrón monetario internacional, si bien presenta- 
ría dificultades que se superarían con el mecanismo 
que proponemos en el punto siguiente, permitiría no 
obstante mejorar sensiblemente las cosas, bajo el 
aspecto de los países menos desarrollados, en com- 
paración con el sistema actualmente vigente, si es 
que lo que está en vigencia puede ser llamado sistema, 
desde el punto de vista de los pagos y las relaciones 
económicas internacionales, 


En primer término, un sistema de cambios flexibles 
basado en mecanismos monetarios estrictamente na- 
cionales, sin instrumento o patrón vinculatorio, ten- 
dría la ventaja de propender a la autodeterminación 
monetaria, que se orientaría conforme a las verdade- 
ras conveniencias de cada país y se ajustaría —-es 
de presumir— a los mejores criterios técnicos, según 
las particularidades de cada uno, liberando así a 
estos países de la tutela intelectual y práctica de los 
organismos internacionales, y particularmente del 
Fondo Monetario. 


En segundo término, la adopción por cada país 
de un tipo de cambio conveniente, y de restricciones 
cambiarias y controles directos, le permitiría encarar 
con realismo su intercambio comercial, conforme a 
las prioridades propias de su desarrollo económico, 
y a la vez defender más eficientemente sus “términos 
del intercambio”, vale decir, la relación de cambio de 
los bienes y servicios que exporta, respecto de los 
que importa, tomando en consideración los diversos 
aspectos que hacen a la oportunidad, al mismo tiem- 
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po que a sus planes económicos y comerciales inter- 
nacionales a largo plazo. Es indudable que, bajo un 
sistema semejante, en sustancia, el comercio mundial 
tendría que basarse en negociaciones bilaterales. Y 
creemos que esto es menos malo que el multilatera- 
lismo “liberal” que les inculca a los países menos 
desarrollados el F.M.I. 


Respecto de las negociaciones bilaterales, no hay 
duda que el criterio rector, llamado a proveer el 
“tipo de cambio” adecuado para cada caso, sería el 
de la paridad de poder adquisitivo, 


No obstante las dificultades técnicas que entraña- 
ría el cálculo minucioso de la referida paridad, no 
creemos que su determinación por las partes contra- 
tantes resultara particularmente complicada. Así lo 
considera, por ejemplo, el profesor von Haberler al 
expresar que 


si se los emplea constantemente junto a otros elementos de evi- 
dencia, los cálculos de la paridad del poder adquisitivo adquieren 
un considerable valor de diagnóstico.10 


En síntesis, y para quienes no estuvieran familia- 
rizados con este problema técnico, ilustraremos con 
un ejemplo la forma de calcular la relación de cambio 
entre dos monedas, según la “paridad de poder adqui- 
sitivo”. 

Supongamos que en el país A la unidad monetaria 
es el peso moneda nacional, y en el país B la unidad 
monetaria es el escudo. Supongamos además que en 
el país A con un peso se adquieren las siguientes 
cantidades de productos, en razón del nivel de precios 


10 Un examen de la teoría del comercio internacional, p. 65. 
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internos: 1 kg de pan, 0,5 de carne, 1 kg de azúcar 
y así siguiendo, respecto de diversos ¿tems. En el 
país B, en cambio, con un escudo se adquieren, tam- 
bién, en razón del respectivo nivel de precios internos, 
justamente el doble de los mismos productos e ttems 
que fueron considerados anteriormente. Por lo tanto, 
en razón de sus respectivos poderes adquisitivos, un 
peso y un escudo se cambiarán conforme a la siguien- 
te relación 2 (pesos): 1 escudo, pues para comprar 
2 kg de pan en el país A necesito 2 pesos, mientras 
que en el país B solo se necesita 1 escudo; para com- 
prar 1 ke de carne en el país A se necesitan 2 pesos, 
mientras que en el país B se necesita 1 escudo, y así 
siguiendo. En suma, del cotejo de la suma de pesos 
que es necesaria en el país A para adquirir un con- 
junto de bienes (y servicios), con la suma de escu- 
dos que es necesaria en el país B para adquirir igua- 
les cantidades de los mismos bienes (y servicios), 
de idéntica calidad, resulta que el poder adquisitivo 
de la moneda en el primer país es exactamente 0,5 
o sea la mitad, del poder adquisitivo de la moneda 
en el segundo país; por consiguiente la paridad de 
las monedas (en razón de sus respectivos poderes 
adquisitivos) estaría dada por la relación o “tipo de 
cambio”: 2 pesos: 1 escudo, que equipara los po- 
deres adquisitivos de ambas monedas.*? 


En razón del “tipo de cambio” así establecido, 
entre 2 monedas cualesquiera, el procedimiento co- 
mercial podrá, a su vez, revestir diversas modalida- 


11 Es obvio que no corresponde profundizar aqui los distintos 
procedimientos técnicos susceptibles de establecer la paridad bus- 
cada. Solamente nos interesa dar, a través de esta explicación sen- 
cilla, una idea gráfica del contenido conceptual del problema. 
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des, a efectos de las negociaciones bilaterales *? de 
intercambio. A saber, por ejemplo, el país A puede 
adquirir cantidades de bienes (o servicios) en el 
país B, y éste a su vez adquirir un valor semejante 
de (bienes y servicios) en el país A, lo cual equivale 
a una operación de trueque sobre la base de un cierto 
tipo de cambio, convenido al efecto, o con alcances 
permanentes, 


Otra alternativa sería, por ejemplo, que el país Á 
efectuara sus adquisiciones en el país B por deter- 
minado monto y le pagara con la suma correspon- 
diente de su propia moneda (la del país A), la cual 
podría utilizar este país para adquirir bienes (y 
servicios) en el país A en el momento que lo desee, 
o transferirla a un tercer país a efectos de que sea 
éste el que los adquiera. Y en la misma forma puede 
el lector imaginar múltiples modalidades que las par- 
tes pueden imprimir a sus acuerdos, a propósito de 
comercio de mercaderías, de turismo, de inversión 
de capitales, etcétera, 


EL “PATRÓN PRODUCTO” COMO INSTRUMENTO 
DE PAGOS INTERNACIONALES 


La perspectiva de sistemas monetarios nacionales, 
con plena autodeterminación en el orden interno, 
vinculados por un instrumento monetario común que 
sirva de patrón y común denominador a las unidades 
monetarias de todos los países, a los efectos de los 


12 Hablamos de negociaciones bilaterales para ponernos simple- 
mente en uno de los supuestos, pero nada obstaría que negocia- 
ciones similares se concertaran sobre bases triangulares (tres países) 
o de otro tipo, aplicando el mismo procedimiento. 
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pagos y todo género de transacciones internacionales, 
no presentaría mayores complejidades. En realidad, 
como en todos los casos en que se formulan propues- 
tas “originales” en el ámbito de la ciencia económica, 
casi siempre existen experiencias que sirven de ante- 
cedentes totales o parciales a la formulación nove- 
dosa. 

A saber, en la República Argentina, desde 1381 
en adelante, coexistían dos tipos de unidades mone- 
tarias: el “peso papel” o “moneda nacional”, y el 
“peso oro”. Este último con un contenido fijo de oro 
metálico, de determinada pureza, había de mantenerse 
inmutable a través de cincuenta años, ligado al pa- 
trón oro internacional, entonces vigente en casi todos 
log países del mundo. El peso papel fue convertible 
durante determinados períodos —a un tipo fijo de 
cambio— con el peso oro; durante otros períodos 
prolongados quedaba, por su carácter de inconver- 
tible, en condiciones de fluctuar libremente en su 
relación de cambio con el peso oro. De esa manera, 
el peso papel era la unidad monetaria de uso prácti- 
camente exclusivo en todas las transacciones internas, 
y la política monetaria y crediticia tenía lugar sobre 
la base de dicha unidad monetaria, conforme a las 
necesidades evolutivas de la economía nacional, con 
entera prescindencia de los factores internacionales 
o relativos al intercambio con el exterior.*% Y la 
relación de cambio que interesaba a los exportadores 
y comerciantes era, en realidad, la que existía entre 
el peso papel y el peso oro, debiendo aclararse que 
el deterioro ocasional o depreciación del peso papel 


13 Conf. John H. Williams, Argentine Foreing Trade under 
Inconvertible Paper Money, cap. 8. 
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durante determinados períodos era seguido por su 
recuperación y valorización en otros períodos, a pun- 
to tal que la convertibilidad se restablecía y se man- 
tuvo, a veces por tiempo prolongado,** a fin de evitar 
la ulterior valorización de dicha unidad monetaria 
(de uso interno) respecto del peso oro, por cuanto 
ello no convenía a los productores agropecuarios y 
a los exportadores de estos productos, 


Vale decir, pues, que Argentina tuvo durante todo 
ese prolongado lapso, como lo pone de relieve el 
magistral estudio aludido del profesor John H. Wi- 
lliams, un instrumento monetario interno llamado 
con propiedad moneda nacional,!* manejado exclusi- 
vamente en función de las necesidades y convenien- 
cias propias del país; y una unidad monetaria vincu- 
latoria con el mundo exterior: el peso oro, la cual 
estuvo rígidamente ligada al instrumento entonces 
vigente para los pagos internacionales: el oro, a tra- 
vés de un contenido metálico que permaneció inmuta- 
ble durante más de medio siglo, 


Pero esta última no tenía una influencia determi- 
nante sobre la anterior, ni de ella se hacían depender 
las principales decisiones de la autoridad monetaria 
argentina en materia de moneda y crédito interno; 
a pesar de tratarse de un país notablemente especia- 
lizado hasta entonces en la producción para la expor- 
tación y de depender, a la vez, notablemente, de las 
importaciones para el abastecimiento de todo género 
de productos manufacturados, esenciales para man- 
tener el muy elevado nivel medio de vida que le era 
propio en aquellos tiempos. Y a pesar también, digno 


14 1899-1914, por ejemplo. 
15 Argentine Foreign Trade under inconvertible paper money, 
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es destacarlo, de que en aquella época estaba en su 
apogeo la filosofía liberal del patrón oro que exigía 
no proceder —en cuanto al ámbito monetario inter- 
no— con independencia de los flujos de oro metálico, 
resultantes de las transacciones internacionales. 


Nuestra proposición tiene muchas coincidencias 
con aquel mecanismo que hemos traído a colación. 
Primero, los sistemas monetarios nacionales con 
plena autodeterminación serían, en líneas generales, 
el equivalente de nuestro viejo peso moneda nacional, 
manejados conforme a los intereses y conveniencias 
económicas de los respectivos países, que procurarían 
mantener una estabilidad de precios y, a la vez, un 
ritmo de crecimiento de la producción tan excepcional 
como el que caracterizó aquel período prolongado de 
la economía y la moneda argentina (1880-1930). 

Segundo, el elemento vinculatorio de los sistemas 
monetarios nacionales no sería, como en aquel caso, 
un instrumento monetario propio de ningún país 
en particular, sino una moneda internacional que 
llamamos con un nombre de fantasía —PRODUX—, 
que simboliza los principales productos y materias 
primas que se elaboran en todos los países del mundo 
y que serviría de respaldo, a la vez que de conte- 
nido simbólico, a ese común denominador monetario 
y patrón de cambio para todo género de transaccio- 
nes internacionales, 

Partiendo de la relación de valores que en el mer- 
cado internacional tienen los productos que se toman 
como base del valor del PRODUX (trigo, petróleo, 
etcétera), según dijéramos anteriormente, podría es- 
tablecerse que un PRODUX representa, por ejemplo, 
según la relación indicada por dichos valores o pre- 
cios relativos: 10 kg de trigo, ó 3 kg de caucho, ó 4 
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de hierro o tanto y cuanto de cada uno de los pro- 
ductos o metales restantes; y se establecería a la vez 
que el Organismo Monetario Internacional —que po- 
dría ser el mismo F.M.I., totalmente renovado en su 
mentalidad y en las modalidades con que dentro del 
mismo se toman las decisiones —,*% estaría obligado a 
emitir PRODUCES 1” contra la consignación de los 
productos que los respaldan y en las cantidades co- 
rrespondientes al valor de las respectivas consigna- 
ciones. Las unidades monetarias así emitidas servi- 
rán de inmediato para todo género de adquisiciones 
dentro de los países adheridos al sistema y, desde 
luego, los tenedores de PRODUCES podrán adquirir 
productos consignados al organismo internacional en 
la medida de las existencias en poder de éste o direc- 
tamente a los países consignantes y adheridos a dicho 
organismo, 

Ahora bien, ¿cómo se establecería la relación entre 
el valor relativamente inmutable del PRODUX y el 
valor de las monedas nacionales de los estados par- 
ticipantes del sistema? Simplemente de la siguiente 
manera: 

Debemos suponer que al adoptarse el nuevo patrón 
producto y la consiguiente unidad monetaria inter- 


16 Entendemos que, en tanto se hable de naciones “soberanas”, 
es absurdo y denigrante establecer “poderes de voto” en fría rela- 
ción con el caudal de las respectivas cuotas con que participan los 
paises en un Fondo u Organismo monetario internacional. Entre 
otras cosas porque, si el interés material es tan obviamente la 
medida del poder decisorio, resultaría también obvio que los parti- 
cipantes con amplio poder de voto usaran éste en su exclusivo pro- 
vecho y no en el del concierto internacional. 

17 Si usamos PRODUX en singular, PRODUCES sería la desig- 
nación adecuada para el plural de las unidades monetarias inter- 
nacionales referidas, 
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nacional, todos los países concurrentes a establecerla 
estarían en condiciones de adoptar una relación de- 
terminada entre sus respectivas unidades monetarias 
nacionales y el PRODUX, en razón del poder adqui- 
sitivo que unas y otras poseen. (En rigor de verdad, 
lo ideal sería que todos los países participantes modi- 
ficaran parcialmente sus unidades monetarias nacio- 
nales, a fin de establecer la paridad inicial 1:1 res- 
pecto del PRODUX.) 


Si con posterioridad al alineamiento de todas las 
unidades monetarias respecto del nuevo patrón pro- 
ducto de carácter internacional, la unidad propia de 
cualquier país —por las razones que fueran— expe- 
rimenta una pérdida de valor, dicho país se atendrá 
simplemente a la relación de cambio, flexible, que 
resulte de su propio nivel de precios interno y del 
nivel estable de precios internacionales que el PRO- 
DUX representa. Vale decir, que sería una situación 
perfectamente equivalente a la que se daba entre el 
peso moneda nacional y el peso oro sellado, en la 
República Argentina, en la época antes referida, con 
la única diferencia que, en este caso, la unidad mone- 
taria internacional (el PRODUX) sustituiría nuestro 
viejo peso oro sellado y que el mismo, en lugar de 
representar un contenido fijo e inamovible de oro, 
representaría y estaría respaldado por un buen nú- 
mero de productos primarios, los cuales pondrían a 
la unidad monetaria a salvo de los vaivenes especula- 
tivos que se manifiestan respecto del oro y servirían 
a la vez para dar una base monetaria real —en tér- 
minos de la producción mundial— que haría desapa- 
recer los absurdos problemas de “iliquidez”, que pre- 
suntamente constriñen y transtornan el comercio y 
las transacciones internacionales. 
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Hemos hablado de la relativa inalterabilidad del 
contenido del PRODUX, y creemos que, en verdad, su 
contenido o valor intrínseco debe permanecer lo más 
inalterado posible a través del tiempo, una vez que 
el concierto internacional ha establecido dicho conte- 
nido, conforme a las relaciones o precios relativos 
de los productos que lo integran y respaldan. Y cree- 
mos que esa estabilidad es deseable, porque indirec- 
tamente ella contribuiría en buena medida a mante- 
ner la estabilidad de los precios internacionales y, 
de reflejo, la estabilidad de los precios internos dentro 
de cada país. Por cierto que una vez establecido el 
contenido de PRODUX y solamente como resultado 
de modificaciones considerables en los precios relati- 
vos de los productos internacionales, según la ten- 
dencia que dichos precios evidencien sobre un plazo 
relativamente largo, los países participantes de la 
Organización Monetaria Internacional podrían modi- 
ficar, de común acuerdo, el contenido parcial del 
PRODUX., Sin perjuicio, desde luego, que el consenso 
de ellos pudiera determinar también la incorporación 
de otros productos internacionales a la lista origina- 
riamente establecida, atendiendo razones de interés 
general; por más que no creemos que fuera de par- 
ticular importancia, ni para configurar el contenido 
del PRODUX, ni para ningún país en particular, el 
incorporar al mismo y al solo efecto de su significa- 
ción monetaria determinados productos fuera de los 
diez enunciados, que ya le brindarían, de por sí, una 
base real y una solidez amplísima. 

Por otra parte, el contenido del PRODUX y los 
acuerdos esenciales de pagos y de créditos en base al 
mismo, en nada modificarían la plena libertad de los 
estados participantes para administrar su moneda y 
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su política comercial o cambiaria; al mismo tiempo 
que las relaciones comerciales entre países, y sus 
mismas transacciones financieras pasarían a ser 
objeto de negociaciones bilaterales, triangulares o 
zonales, o de cualquier otro tipo, independientemente 
de la tutela irritante de quienes postulan un libe- 
ralismo multilateral ficticio, digitado por las grandes 
potencias. 


Lo que no se opone, por cierto, a nuestro más 
firme convencimiento de que la adopción de un pa- 
trón internacional del tipo propuesto, unido a la 
recuperación de su autodeterminación monetaria por 
parte de todos los países, llevaría gradualmente a 
una mayor y auténtica liberalización del intercambio 
comercial, a la vez que a su expansión más sostenida, 
en el interés de todas las partes implicadas y no de 
un puñado de países altamente industrializados, o 
de poderosos monopolios internacionales, o de alguna 
estructura financiera supranacional que viene sacan- 
do partido, sostenidamente, de la anarquía monetaria 
actual y de la serie de sofismas y manejos turbios 
que se vienen ocultando en las últimas décadas detrás 
de la máscara de un patrón oro que, desde hace ya 
largo tiempo, pertenece a la historia. 
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